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En los últimos años el Proyecto Conjunto PNUD/CEPAL "Implicaciones 
para América Latina del Sistema Monetario y Financiero Internacional" 
RLA/77/021 ha venido estudiando las consecuencias financieras internas 
que han tenido, por una parte, la entrada de capitales externos hacia 
América latina entre 1974 y 1981, y, por otra, el impacto de las reformas 
financieras implementadas en la mayoría de los países de la región.
En una primera etapa, el Proyecto RLA/77/021 investigó los prin­
cipales aspectos analíticos que permiten explicar e interpretar los víncu­
los entre la deuda externa e interna y su impacto sobre la organización 
y conducta del sistema financiero interno. Estos estudios dieron origen 
al libro Deuda interna y estabilidad financiera. Volumen l: Aspectos 
analíticos, editado en el marco de las actividades del Proyecto.
En una segunda etapa los trabajos estuvieron orientados al análisis 
de algunas experiencias nacionales en materia de endeudamiento interno. 
Actualmente existe consenso de que la mayoría de los países experimen­
tan una situación de sobreendeudamiento tanto interno como externo. 
Las medidas propuestas para enfrentar este problema han sido objeto 
de discusión tanto en ámbitos académicos como políticos.
La presente obra reúne siete estudios de casos en que se exploran 
las características de la evolución de los sistemas financieros domésticos 
y la dinámica del proceso de la deuda interna, la interacción entre ambas 
—con especial énfasis en su impacto sobre la estabilidad y solvencia 
del sector financiero— y los vínculos entre el endeudamiento interno 
y la política macroeconómica financiera.
El primer artículo que se incluye en este libro, "Otro ángulo de la 
crisis latinoamericana: la deuda interna”, de Carlos Massad y Roberto 
Zahler, destaca la creciente importancia de la deuda interna en la crisis 
económica por la que atraviesa América latina. Actualmente, este pro­
blema se ha transformado, en varios países de la región, en un serio 
obstáculo al crecimiento económico, y su posible solución puede en 
ocasiones ser contradictoria con los programas y políticas orientados 
a enfrentar el problema de la deuda externa.
El artículo analiza las características del actual proceso de endeu­
damiento interno, a la vez que discute los orígenes y evolución reciente 
de éste. Luego se describen cuáles son sus principales efectos y se 
desarrollan las consecuencias de posibles soluciones a este problema.
En lo que se refiere a las causas que determinaron los niveles de 
deuda interna que hoy se enfrentan, se destaca, por una parte, el boom 
de influjo de capitales externos hacia la región entre 1974 v 1981, y, por
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otra, las políticas nacionales de desregulación y liberalización finan­
ciera, las cuales contribuyeron a estimular la demanda interna de finan- 
ciamiento y a facilitar la disponibilidad de crédito interno por parte 
del sistema financiero.
Respecto a los efectos económicos del proceso de desregulación 
financiera, se argumenta que en la práctica los resultados en la mayor 
parte de los países de la región fueron muy diferentes a los esperados. 
Ello se debió fundamentalmente a la velocidad e inadecuada regulación 
de las reformas financieras, a la fuerte entrada de capitales externos 
y a la implementación de políticas internas que terminaron por incen­
tivar el consumo y la fuga de capitales más que el ahorro y la inversión.
Finalmente, a la luz de la experiencia reciente de la región en mate­
ria de endeudamiento interno, se postula la necesidad de un manejo 
macroeconómico cuidadoso, en el cual las reformas financieras, comer­
ciales o de precios deben implementarse de manera coordinada, tenien­
do presente sus posibles impactos según sea la velocidad y secuencia 
con que se ejecuten.
La legislación bancaria, la naturaleza de la supervisión, regulación 
y control del sector financiero, y las características de los seguros sobre 
depósitos y avales sobre la deuda externa deberían jugar un rol funda­
mental para lograr que una reforma financiera se oriente a mejorar la 
eficacia del proceso ahorro-inversión, sin ocasionar un sobreendeuda­
miento generalizado.
El segundo artículo que se incluye en esta obra, "El endeudamiento 
privado interno en Colombia 1970-1985”, de Mauricio Carrizosa y Antonio 
Urdinola, examina la influencia de las políticas tributarias y del control 
de la tasa de interés sobre la evolución de la deuda interna. El trabajo 
busca identificar las causas que determinaron los altos niveles de la 
deuda —tanto en moneda nacional como en moneda extranjera— por 
parte del sector empresarial y financiero de Colombia.
A fin de evaluar la importancia de los recursos de deuda de las 
empresas, así como el aporte del mercado financiero interno a estos re­
cursos, se cuantifica la evolución del endeudamiento a través del tiem­
po, distinguiendo entre empresas financieras y no financieras. Las cifras 
presentadas muestran un fuerte incremento de la relación deuda/capital 
del sector empresarial. Además se aprecia que las proporciones relati­
vas entre deuda interna y deuda externa se han mantenido constantes 
a lo largo del período 1970-1985. También ha permanecido relativamente 
estable la proporción de la deuda de corto plazo dentro de la deuda 
total de las empresas no financieras.
Para explicar el movimiento de la relación deuda/capital, los auto­
res elaboran un modelo teórico del costo de capital, que vincula los 
factores tributarios, de intereses y la inflación. Con base en este modelo 
se concluye que la demanda de crédito ha sido fuertemente estimulada 
por factores tributarios e inflacionarios. En especial, el impuesto a la 
renta de las sociedades, la inflación, y la facilidad de evasión de la tri­
butación personal sobre los intereses han estimulado significativamente 
el endeudamiento.
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Por el lado de la oferta de capital, se plantea que la reforma finan­
ciera, implementada a partir de los años setenta, se transformó en un 
estímulo al rápido crecimiento de la oferta de crédito basado en cuasi- 
dineros captados por las entidades financieras a tasas reales de interés 
relativamente altas.
En lo que se refiere a la distribución del crédito entre los agentes 
económicos, debido a los costos de colocación y a la fuerte concentra­
ción en conglomerados, el flujo del crédito se canalizó hacia las princi­
pales sociedades del país, lo que implicó que éstas incrementaran peli­
grosamente sus niveles de endeudamiento.
La creciente vulnerabilidad financiera del sector productivo, junta­
mente con la disminución del ritmo de crecimiento de la economía a 
partir de 1980, llevó a que desde comienzos de la década una parte im­
portante de este sector no pudiera cubrir los altos costos financieros 
a los cuales estaba sujeto. Esta situación se tradujo en cuantiosas pér­
didas por parte del sector financiero —el cual había facilitado los flujos 
de crédito—, lo que llevó a las autoridades gubernamentales a interve­
nir bancos y corporaciones y a la eventual estatización en ciertos casos 
importantes.
Las persistentes y elevadas tasas de inflación observadas en lós paí­
ses de la región han afectado, sin duda, las características del proceso 
de endeudamiento interno de éstos. El tercer artículo de este libro, "La 
inflación y la evolución del sistema financiero brasileño", de Dionisio 
Dias Cameiro y Pedro Bodin de Moraes, estudia la evolución del siste­
ma financiero brasileño a la luz del proceso inflacionario de ese país. 
En él se presenta una revisión de la historia del sistema financiero bra­
sileño de los últimos 20 años: desde las reformas de mediados de los 
años setenta, que introdujeron la indización, hasta los primeros resul­
tados del Plan Cruzado. Contiene un examen de los efectos de numero­
sas medidas de política macroeconómica, monetaria y financiera, toma­
das en esos años, sobre la estructuración del sistema de intermediación 
financiera en Brasil, el endeudamiento de las empresas y, en general, 
sobre la  estabilidad e inestabilidad monetaria y financiera.
En el estudio se describen y analizan las principales reformas finan­
cieras implementadas en Brasil desde 1964 hasta mediados de la década 
de los años setenta. Luego se examina la evolución del sistema finan­
ciero brasileño hasta principios de los ochenta, a la luz de las limita­
ciones e inestabilidades impuestas por la política monetaria aplicada 
durante el período.
En lo que respecta a las reformas institucionales, y los cambios 
fundamentales de regulación ocurridos en el período, se postula que 
éstos han sido determinados en general por la forma de respuesta de 
la política económica a lo que se percibía como las principales fuerzas 
causantes de la inflación.
En el análisis de la evolución del sistema financiero los autores con­
sideran, por una parte, las características de la organización operativa 
del sector, con énfasis en el alto grado de concentración y, por otra, los
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efectos de las altas tasas de inflación sobre la dinámica de crecimiento 
del sector.
En relación a este último punto se sugiere que el desarrollo de las 
instituciones e instrumentos financieros, así como las características de 
la organización del sector (el tamaño de los bancos, el número de insti­
tuciones y su grado de concentración), han respondido no sólo al medio 
ambiente inflacionario sino también en numerosas ocasiones a las polí­
ticas correctivas aplicadas.
Finalmente el trabajo discute las reformas monetarias implementa- 
das en 1986, a la vez que evalúa el impacto que ha tenido la implemen- 
tación del Plan Cruzado en el primer semestre de 1986.
El cuarto trabajo incluido en este volumen, "Ecuador (1950-1985): 
Estabilidad, expansión, crisis y endeudamiento global", de Abelardo 
Pachano y Alfredo Mancero, busca caracterizar e interpretar el proceso 
de endeudamiento interno y externo de la  economía ecuatoriana desde 
la posguerra hasta el advenimiento de la crisis de los años ochenta. 
Para ello, el trabajo examina la evolución del sistema financiero ecua­
toriano juntamente con las políticas macroeconómicas implementadas 
durante el período —en particular las políticas seguidas a partir de los 
años setenta— a fin de proponer hipótesis sobre los principales deter­
minantes de los altos niveles de deuda interna y externa que actual­
mente registra el país.
La primera sección del estudio contiene una revisión de las condicio­
nes histórico-estructurales en que se ha realizado el desarrollo reciente 
de la economía ecuatoriana y su vinculación con el sistema económico 
internacional, así como un análisis crítico de las políticas económicas 
que, en materia fiscal, monetaria y cambiaria, habrían sido factores 
coadyuvantes en el desencadenamiento de la crisis de los años ochenta. 
El análisis de las políticas macroeconómicas aplicadas durante el perío­
do se hace a la luz del proceso de ahorro-inversión, el cual está estrecha­
mente ligado a la evolución de variables tales comò tasas de interés, tipo 
de cambio, expectativas de los agentes económicos, etcétera.
En una segunda instancia los autores presentan un análisis cuan­
titativo de la magnitud y tendencia del endeudamiento total de la eco­
nomía, diferenciando entre las deudas externa e interna, y pública y 
privada.
En lo que respecta al examen de las causas que condujeron al sobre- 
endeudamiento de la economía ecuatoriana, el énfasis recae, por una 
parte, en la liberalización parcial a que fue sometido el sistema finan­
ciero en los años setenta (lo que condujo a una multiplicación y proli­
feración de los intermediarios financieros) y, por otra parte, se enfatiza 
el rol jugado por la política económica, en particular la fijación del tipo 
de cambio nominal y de la tasa de interés nominal, de modo que el valor 
real de esta última era negativo. Lo anterior condujo a un gran abara­
tamiento del endeudamiento externo, produjo expectativas exagerada­
mente optimistas sobre el futuro de la economía ecuatoriana y permitió 
financiar significativos déficits públicos y privados. A inicios de los años 
ochenta las nuevas condiciones internacionales recesivas, en lo comer­
INTRODUCCIÓN □  11
cial y lo financiero, desatan la crisis de deuda externa ecuatoriana, su 
correlato de crisis de deuda interna con el sistema financiero y final­
mente la crisis de éste.
Por último el trabajo discute las posibilidades de pago de la deuda 
tanto externa como interna por parte de los agentes económicos. En lo 
que se refiere a la deuda externa se sostiene que la capacidad de pago 
de ésta depende, de manera significativa, de la evolución de factores ex­
ternos a la economía ecuatoriana y de la aplicación de una política eco­
nómica que combine la promoción de exportaciones y la sustitución de 
importaciones. En relación a la deuda interna, el pago de ésta va a de­
pender de cómo el Estado defina social y económicamente sus políticas 
de apoyo al sistema financiero y a los deudores bajo la premisa de mini­
mizar las deseconomías externas y la implementación de políticas que 
favorezcan la reactivación de actividades productivas de alta rentabili­
dad económica y social.
El quinto estudio presentado, "Financiamiento interno y ajuste: Perú
1980-85", de Richard Webb, examina la experiencia financiera de las em­
presas peruanas durante el período 1980-1985 a la luz de las crisis de pro­
ducción y de endeudamiento externo por las que ha atravesado el país.
El trabajo discute la evolución de la economía peruana desde 
comienzos de la década de los años setenta, con el fin de presentar un 
marco de referencia que permita analizar el comportamiento empresa­
rial de los años ochenta, para luego examinar en qué forma la crisis 
económica afectó la liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y la sol­
vencia del sector productivo.
Dentro de los principales factores que afectaron a las empresas du­
rante el período se destaca, por una parte, el fuerte colapso de las ven­
tas entre junio de 1982 y diciembre de 1983, las cuales cayeron un 22 % 
en términos reales para el sector privado no agrícola. Por otra parte, las 
finanzas empresariales se vieron fuertemente afectadas por la acelera­
ción de la devaluación. El alza en el tipo de cambio real encareció signi­
ficativamente el costo de la deuda mantenida en moneda extranjera, la 
cual aumentó 144 % en dos años y medio.
Paralelamente con lo anterior, la implementación de una política 
monetaria restrictiva afectó negativamente la disponibilidad de recursos 
financieros. La disponibilidad de créditos en soles al sector privado se 
redujo en 21 % entre junio de 1982 y fines de 1983. Si a esta restricción 
se suma la caída de los flujos externos, la restricción de crédito es aún 
mayor.
En términos generales, el trabajo concluye que el sector productivo 
se vio menos afectado por la crisis de lo que era razonable esperar. 
Esto se debió principalmente a la capacidad del sector de trasladar los 
costos del ajuste hacia otros sectores de la economía, al incremento de 
los ingresos financieros del sector (producto de las fuertes y persisten­
tes distorsiones presentes en el mercado financiero a partir de 1982 y de 
la alta rentabilidad de la tenencia de activos en moneda extranjera) y, 
finalmente, al apoyo brindado por parte de la autoridad económica, el 
cual se materializó en tasas de interés reales negativas.
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A pesar de que en el Perú, a diferencia de otros países latinoameri­
canos, el sector productivo logró sortear con relativo éxito la crisis, los 
mecanismos utilizados tuvieron un alto costo social y probablemente 
contribuyeron a agravar la crisis global de la economía. En particular, 
el sector productivo logró cierto equilibrio financiero a costa de una me­
nor inversión, salarios y demanda global.
El sexto artículo, "Políticas macroeconómicas y endeudamiento pri­
vado. Aspectos empíricos", de Ricardo H. Arriazu, Alfredo M. Leone y 
Ricardo H. López Murphy, discute la evolución de los niveles de endeu­
damiento del sector privado argentino en general, y del sector empre­
sario en particular, durante el período 1974-1983, a la vez que se analizan 
los factores que determinaron dicho comportamiento.1
En primer lugar se presenta una evaluación empírica del endeuda­
miento privado argentino tanto en moneda nacional como extranjera. 
En él se examinan los cambios ocurridos en el patrimonio financiero 
neto o endeudamiento neto de los distintos sectores de la economía, así 
como los de los diversos activos y pasivos financieros que los componen 
y determinan.
En lo que se refiere a los factores explicativos de las variaciones en 
los niveles de deuda del sector privado, el análisis se centra en las varia­
ciones en el ritmo de acumulación de capital físico en el país (inversio­
nes), cambios en el nivel de los desequilibrios operativos (ingresos me­
nos gastos corrientes), variaciones en la acumulación de capital físico 
en el exterior (compra de bienes reales), y en los cambios en las pre­
ferencias por la liquidez (endeudamiento para financiar la acumulación 
de activos financieros).
En segunda instancia se analiza la influencia de la política fiscal 
sobre el endeudamiento privado en general y sobre la rentabilidad y en­
deudamiento empresario en particular. Se destacan en el análisis los 
efectos de los desequilibrios fiscales y sus formas de financiamiento, la 
inflación y el impuesto inflacionario, y las transferencias patrimoniales.
Por último, el trabajo examina la evolución de la deuda externa y la 
balanza de pagos argentina durante el período de estudio, con el propó­
sito de lograr una adecuada medición del volumen de deuda total del 
sector privado. Para ello, se discute la metodología utilizada en la con­
figuración de las cuentas del sector externo, con el fin de precisar los 
niveles de endeudamiento de los distintos sectores de la economía.
Finalmente, el séptimo trabajo que se incluye en el presente volu­
men, "La deuda interna chilena 1975-1985", de Nicolás Eyzaguirre, argu­
menta que uno de los principales factores que motivaron la crisis finan­
ciera de 1982 se encuentra en la diferencia observada en Chile durante 
el período 1975-1985 entre el costo del crédito y la rentabilidad del capi­
1 E s necesario destacar que este trabajo  form aba parte  originalm ente de un docu­
m ento de los mism os autores, el cual incluía una am plia sección analítica. E sta  
ú ltim a fue publicada bajo el títu lo  de “ Politicas m acroeconóm icas y endeudam iento 
privado: aspectos analíticos”, en el libro "Deuda In te rna  y Estabilidad Financiera. 
Volumen I :  Aspectos A nalíticos”, GEL, Buenos Aires, 1987.
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tal. Por ello, el estudio examina la evolución de la crisis financiera a la 
luz de aquellos elementos económicos e institucionales que posibilitaron 
que la tasa de interés real promedio del período en el sistema financiero 
fuera significativamente superior a la mejor expectativa de rentabilidad 
promedio del capital productivo.
A fin de enmarcar la discusión analítica, se presenta una descrip­
ción de la evolución del sistema financiero desde 1975 hasta la crisis 
de 1982, así como del entorno económico e institucional en que se des­
envolvió.
Luego el trabajo revisa lo que a juicio del autor fueron las princi­
pales causas que originaron el fracaso de la política de liberalización 
financiera aplicada. Dentro de los principales determinantes de este fra­
caso destaca, por una parte, la relación entre las tasas de interés y la 
rentabilidad del capital, y, por otra, el comportamiento seguido tanto 
por los acreedores e intermediarios financieros como por los deudores 
internos.
El autor concluye que la liberalización financiera implementada en 
Chile durante el período de análisis sólo tuvo éxito en lograr un notable 
incremento en la tasa de interés real y no logró los efectos esperados 
sobre el ahorro y la inversión.
La caída en la tasa de ahorro durante la liberalización financiera se 
debió principalmente a la expansión del consumo producida por expec­
tativas generales de bonanza económica. La inversión, por su parte, se 
vio afectada por una orientación "cortoplacista", lo que implicó la cana­
lización de los recursos hacia actividades productivas de bienes no tran- 
sables, en función de rentabilidades de corto plazo. Esta "miopía" en 
la distribución de la inversión redundó en un deterioro de la calidad 
de la misma y, por ende, en una caída de la rentabilidad de los proyec­
tos de inversión.
Los trabajos incluidos en este volumen presentan un examen siste­
mático de las experiencias que en materia de endeudamiento interno 
han tenido algunos países de la región. Las lecciones que pueden deri­
varse de este análisis constituyen un aporte a la discusión sobre el di­
seño de políticas económicas destinadas a enfrentar los aspectos finan­
cieros de la crisis que actualmente atraviesa América latina.
Para la elaboración de los trabajos aquí presentados, el Proyecto 
RLA/77/021 contó con la colaboración de especialistas en la materia y 
de la Federación Latinoamericana de Bancos (FELABAN), los que par­
ticiparon activamente en los seminarios técnicos de discusión sobre el 
tema realizados en el marco de actividades del Proyecto (ver Lista de 
Participantes).
El primer seminario, sobre "Deuda interna", se realizó en la sede 
de la CEPAL el 26 y 27 de agosto de 1985. En él se analizaron los víncu­
los entre las deudas externa e interna y su impacto sobre la organiza­
ción y conducta del sistema financiero.
El segundo seminario, sobre “Financiamiento interno y ajuste”, 
tuvo lugar en la sede de la CEPAL, Santiago de Chile, el 30 y 31 de 
octubre de 1986. Esta reunión fue organizada en colaboración con
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el Proyecto Conjunto CEPAL/Holanda "Políticas macroeconómicas y el 
ajuste en América latina". En ella se analizaron diversos estudios de ca­
sos sobre las experiencias de algunas economías latinoamericanas en 
materia de endeudamiento interno, juntamente con el análisis de los 
programas de ajuste externo implementados por algunos países.
SEMINARIO DEUDA INTERNA
CEPAL - Proyecto RLA/77/021 “Sistema monetario" 





Jacob Frenkel, Universidad de Chicago
Mohsin Khan, IMF
Alfredo Mario Leone, Argentina
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CEPAL - Proyecto RLA/77/021 "Sistema monetario" y Proyecto 
HCfL/85/543 "Políticas macroeconómicas y el ajuste en América latina” 
Santiago, 30-31 de octubre de 1986
Lista de participantes
Carlos Massad, CEPAL/PNUD 
Julio Acevedo, Chile 
Ricardo Arriazu, Argentina 
Reinaldo Bajraj, ILPES 
Ariel Buira, México 
Jorge Cambiaso, México 
Dionisio Dias Cameiro, Brasil 
Mauricio Carrizosa, Colombia 
Nicolás Eyzaguirre, CEPAL/PNUD 
Günther Held, Chile
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Juan Eduardo Herrera, Chile 
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Andrés Sanfuentes, Chile 
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Andrés Solimano, Chile 
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I. ¿ES LA DEUDA INTERNA UN PROBLEMA?
La crisis de financiamiento externo que ha afectado a la región desde 
comienzos de los años ochenta ha ocupado de preferencia la atención 
de los organismos internacionales, de los analistas y de las autoridades 
económicas nacionales. Estrechamente vinculado a las dificultades de 
financiamiento externo de América latina existe otro aspecto crítico, 
menos estudiado y comprendido, que es el del financiamiento interno. 
En varios países este problema ha contribuido a retardar la reactivación 
económica y a desestimular la acumulación de capital, y en ocasiones 
las medidas tendientes a resolverlo se han contrapuesto con los progra­
mas y políticas orientados a enfrentar la deuda externa de la región.
Tal como ocurre en períodos normales con la deuda externa, los 
países habitualmente operan con ciertos niveles de deuda interna. Los 
diferentes acervos iniciales de recursos y capacidades de los agentes eco­
nómicos, así como la distribución de la población por edades, la estruc­
tura de sus preferencias, y las potencialidades para generar proyectos 
de inversión, entre otros aspectos, hacen que las unidades acreedoras 
y las deudoras interactúen, básicamente a través de instituciones inter­
mediarias (principalmente el sistema financiero), generándose así deu­
das y acreencias internas. Como sucede con la deuda externa, para que 
el endeudamiento interno sirva al proceso de desarrollo económico es 
necesario que haya cierta correspondencia entre los montos, plazos y 
ritmos de crecimiento de la deuda, por un lado, y el dinamismo de la 
economía (y de las exportaciones, en el caso de la deuda externa), por 
otro, así como entre la tasa de interés sobre los préstamos y la produc­
tividad del capital. Cuando estas relaciones no se cumplen, y los des­
equilibrios perduran durante períodos significativos, lo que en situacio­
nes normales es un proceso habitual y útil para el desenvolvimiento 
económico puede transformarse en una seria traba.
En el análisis de la deuda interna se suele distinguir entre la deuda 
pública y la deuda privada. La deuda interna pública ha sido analizada 
extensamente en la literatura, porque forma parte de la política fiscal 
y porque se supone que el gobierno puede y suele tener conductas eco­
nómicas diferentes a las del sector privado. Su estudio ha abarcado 
temas como las transferencias de bienestar entre el presente y el futuro 
(es decir la distribución intergeneracional del bienestar), el efecto de la 
deuda pública sobre el ritmo de acumulación de capital del sector pri­
vado, el desplazamiento o complemento del gasto privado por el gasto 
público, el efecto del endeudamiento del sector público sobre la tasa de 
interés y últimamente sobre la riqueza neta, y la reacción del sector pri­
vado. Estos fenómenos dependen de las expectativas que se creen acer-
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ca de los mecanismos a los que recurrirá el gobierno para servir su deu­
da, y de la trayectoria esperada de ésta en el tiempo.
Cuadro 1
DEUDA INTERNA PRIVADA, 1975-1985»











1975 8 25 12 5 12 5 10 14 19
1976 6 25 12 5 13 5 9 16 24
1977 10 24 11 9 13 6 8 18 29
1978 1L 24 11 16 15 12 7 21 30
1979 15 21 10 19 16 14 5 23 28
1980 22 18 10 25 16 13 7 27 25
Í981 26 14 12 39 18 14 9 33 26
1982 22 14 14 60 19 13 11 39 28
1983 18 12 15 57 20 10 10 46 30
1984 10 14 53 22 8 9 40 28
1985 14 52 9 8 38 30
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadísticas financieras inter­
nacionales, Anuario 1986 y varios números mensuales hasta 
junio 1987.
» Se refiere al crédito del sistem a monetario al sector privado a fines 
del primer semestre de cada año.
La deuda interna privada, en cambio, se ha analizado mucho menos 
en la literatura, sobre todo desde una perspectiva macroeconómica, por­
que generalmente se ha supuesto que el efecto neto del comportamiento 
económico de acreedores y deudores tiende a ser nulo (ya que cada deu­
da tiene una acreencia equivalente). Esto implica confiar en que a tra­
vés de mecanismos de mercado que traspasen derechos patrimoniales 
de algunos titulares a otros dentro del sector privado, se realizarán sim­
ples transferencias de activos, sin que se generen pérdidas netas de ca­
pital vinculadas a eventuales efectos negativos de la deuda interna sobre 
la asignación de recursos, los volúmenes de inversión u otros aspectos.
Sin embargo, lo sucedido en los últimos años sugiere que en un nú­
mero importante de países el endeudamiento interno del sector priva­
do presenta síntomas y características que hacen de él un importante 
obstáculo para lograr la reactivación económica y superar la crisis que 
afecta a la región desde comienzos de los años ochenta. El cuadro 1 
muestra que el grado de endeudamiento interno de la Argentina, Chile, 
Ecuador y México creció con gran rapidez entre mediados del decenio
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de 1970 y comienzos de los años ochenta. Resultados similares se ad­
vierten también para Uruguay y Venezuela. En los casos de Colombia 
y Perú, si bien se observa algún aumento en la relación deuda privada- 
producto, éste no es de gran magnitud. En Brasil, en cambio, se regis­
tra una disminución en dicha relación, la que se explica en parte por 
un efecto de desplazamiento (crowding out) debido a la presión del sec­
tor público sobre el sistema monetario.
Por la magnitud, la duración y el alcance (a diferentes campos de 
la actividad económica) del endeudamiento interno en la mayoría de los 
países de la región, el tiempo y el costo que ha significado realizar 
transferencias de activos entre acreedores y deudores han sido mayores 
que los supuestos tradicionalmente por la teoría. Además, la diversidad 
de agentes envueltos (deudores, intermediarios financieros, depositan­
tes, banca extranjera, gobierno), y lo generalizado de la situación, ha 
demorado y dificultado los procedimientos jurídicos para redefinir y 
reasignar derechos patrimoniales.
Todo esto se ha traducido en más morosidad de los deudores ban- 
carios, y más carteras vencidas y de alto riesgo en los sistemas finan­
cieros nacionales, los que se han visto severamente afectados en sus 
posiciones de liquidez e incluso de solvencia. La menor disponibilidad 
de recursos para otorgar préstamos a actividades rentables y dinámi­
cas, y el encarecimiento del costo del crédito, han agravado aún más 
la situación de los prestatarios del sistema bancario y han mermado sus 
posibilidades de servir su deuda interna. Con esto se ha desestimado 
la expansión de la capacidad productiva, y se han complicado y entra­
bado aún más las posibles vías de solución al problema.
La magnitud y generalización del endeudamiento interno privado 
y sus estrechos vínculos con los sistemas financieros nacionales, unidos 
a la recesión de los años recientes y a las elevadas tasas de interés 
internas, habrían exigido, para resolver el problema, una transferencia 
masiva de derechos de propiedad. Dicha transferencia fue imposible 
de realizar debido a los importantes costos políticos y económicos 
que hubiera tenido. Esto contribuyó a debilitar los sistemas finan­
cieros nacionales, a paralizar la inversión y la oferta de crédito ban­
cario,. y a estimular la fuga de capitales. Estos „fenómenos, muy tan­
gibles, han limitado de manera importante las posibilidades de reacti­
vación y expansión futura del aparato productivo. No menos tangibles 
e importantes han sido los efectos redistributivos adversos derivados 
de la asignación de recursos públicos al sostenimiento de ciertas acti­
vidades económicas, incluidas por cierto las del sector financiero, en 
la búsqueda de una "solución" a sus problemas de endeudamiento.
Lo anterior justifica el intento que se reseña en las páginas si­
guientes, de comprender las características comunes del actual proceso 
de endeudamiento interno en la región, y sus consecuencias. Tras un 
breve análisis de los orígenes y de la evolución reciente del endeuda­
miento interno, se describen sus principales efectos y se exploran las 
consecuencias de posibles soluciones optativas a este problema, para,
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finalmente, destacar las principales enseñanzas que ha dejado la expe­
riencia reciente de excesivo endeudamiento interno en América latina.
II. PRINCIPALES CAUSAS DEL 
SOBREENDEUDAMIENTO INTERNO
A comienzos de los años ochenta, la deuda interna de la mayor parte 
de los países alcanzó una magnitud y extensión tales que, si los activos 
que representaban el valor presente de los ingresos esperados de los 
proyectos (de consumo o inversión) que se financiaron con dicha deuda 
hubieran tenido que venderse para pagar la deuda, lo que se hubiera 
obtenido no hubiera sido suficiente para pagarla y los acreedores hu­
bieran tenido que enfrentar una pérdida de capital no cubierta. La 
magnitud del endeudamiento interno se originó en el altísimo nivel 
de gasto que exhibió América latina en el período de auge de la segun­
da mitad de los años setenta. Las condiciones externas e internas para 
ese auge fueron transitorias, de modo que al desaparecer dejaron al 
descubierto la precariedad de las economías nacionales, su nivel exce­
sivo de endeudamiento interno y externo, y la debilidad de los sistemas 
financieros y productivos nacionales para recuperarse y expandirse.
Uno de los elementos que más fomentó ese gasto desmedido en la 
región fue la afluencia de capitales externos abundantes entre 1974 y 
1981. Los cambios en el sistema monetario mundial y la privatización 
cada vez mayor de la liquidez internacional, las políticas macroeconó- 
micas de los países industriales y el impacto del alza brusca de los 
precios de los hidrocarburos, unidos, en un comienzo, a la baja con­
centración de créditos de la banca privada internacional en América 
latina, explican la gran afluencia de crédito externo hacia la región, 
inicialmente a bajo costo. Esta mayor oferta de liquidez internacional 
amplió fuertemente las posibilidades de endeudarse directamente en 
el exterior —principalmente para gobiernos, empresas públicas y  ban­
cos— y acrecentó la capacidad de los sistemas financieros nacionales 
para hacer préstamos internos.
Las políticas internas estimularon también la demanda de finan- 
ciamiento interno y externo. Las reformas financieras que en mayor 
o menor medida aplicaron casi todos los países de la región, contri­
buyeron más a fomentar el endeudamiento interno de los agentes do­
mésticos cuanto mayor fue la rapidez con que se pusieron en práctica. 
La liberalización financiera interna, también denominada desregulación 
financiera, fue un proceso orientado a eliminar o aminorar algunas de 
las restricciones que afectaban a los sistemas financieros de la región. 
Entre ellas cabe destacar los controles sobre la tasa de interés, el monto 
y la composición de la cartera de activos y pasivos del sistema finan­
ciero, y las normas sobre el tipo y las características de los instru­
mentos financieros que los intermediarios financieros estaban auto­
rizados a emitir y colocar en el mercado. Todas estas restricciones 
habían alentado la proliferación de mercados financieros informales.
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Los vínculos entre el endeudamiento interno y la liberalización 
financiera interna fueron muy estrechos. En efecto, la desregulación 
rápida de la tasa de interés generó, en medio de políticas antiinfla­
cionarias, altos niveles de las tasas de interés reales activas y también 
de las pasivas,1 aunque no en todos los casos se alcanzaron tasas reales 
positivas (cuadro 2). Los niveles reales alcanzados superaron amplia­
mente los valores históricos de la tasa de interés.
Los depósitos en moneda nacional en los sistemas financieros na­
cionales crecieron muy fuertemente, en términos reales y también como 
porcentaje del producto interno bruto,2 lo que permitió a esos sistemas 
ampliar su capacidad de otorgar préstamos, con el consiguiente incre­
mento de los activos financieros.
Cuadro 2
TASAS REALES DE INTERÉS, 1975-1985»
(porcentajes anuales)
Argentina Chile Uruguay
Activa Pasiva Activa Pasiva Activa Pasiva
1975 114.8 b 18.6 b
1976 51.3 0.0
1977 15.9 b — 6.3 b 39.2 5.1 5.3 — 12.1
1978 0.9 — 14.6 35.1 18.7 19.1 0.8
1979 — 2.2 — 9.4 16.6 4.4 — 9.6 — 21.7
1980 5.7 — 4.4 11.9 4.7 16.7 5.1
1981 19.3 9.3 38.7 28.5 23.9 12.8
1982 11.4 — 19.7 35.1 22.4 34.0 27 2
1983 — 30.2 15.9 3.9 28.3 12.3
Fuente: Argentina y Uruguay: Joseph Ramos, Neoconservative Econo­
mics in the Southern Cone of Latín America, 1973-1983, Balti­
more, Johns Hopkins University Press, 1986.
Chile: Robert Zahler, Las tasas de interés en Chile, 1975-1982, 
El desarrollo financiero de América Latina y  el Caribe, Insti­
tuto Interamericano de Mercados de Capital, Caracas, 1985. 
» Se refiere a las tasas nominales de interés deflactadas por el índice 
de precios al consumidor.
b Corresponde al segundo semestre anualizado, una vez iniciada la libe­
ralización financiera.
1 Las tasas pasivas expresadas en dólares registraron  valores muy superiores a 
las tasas internacionales.
2 E n  parte  sustituyendo o tras  form as de m antención de  riqueza, p o r lo que su 
efecto neto  sobre el ahorro  in terno  fue, p o r lo general, m uy inferior al que tuvo sobre 
el ahorro  financiero.
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Además, la desregulación financiera en economías poco acostum­
bradas a operar competitivamente en este sector alentó a los interme­
diarios financieros a adoptar una conducta excesivamente audaz en 
sus intentos por incrementar sus préstamos. En efecto, habituados a 
actuar en el marco que imperaba con anterioridad a las reformas, los 
bancos basaron sus análisis de riesgo y solvencia en la historia de 
cumplimientos pasados de los clientes3 y en sus garantías reales4 más 
que en una evaluación técnica de la calidad de los proyectos y de los 
ingresqs netos que se esperaba de ellos. Esto ayudó a que se expandie­
ran imprudentemente las colocaciones bancarias. Expectativas muy 
optimistas para el futuro económico, la confianza en la estabilidad de 
las políticas macroeconómicas y el “exitismo” económico imperante 
contribuyeron a distorsionar la percepción de las posibilidades reales 
de crecimiento económico. No pocas veces este ambiente de euforia 
fue estimulado por las propias autoridades económicas nacionales y 
hasta por organismos financieros internacionales. Con ello se dio im­
pulso a un sobreendeudamiento generalizado de los agentes domésticos 
y de sectores empresariales y a una sobreexpansión de los créditos 
aun de las instituciones financieras con mayor profesionalismo.
Un último aspecto vinculado a la liberalización financiera, y de 
fundamental importancia, fue la falta de una adecuada supervisión y 
fiscalización del sector financiero, unida a una institucionalidad con­
cebida para un contexto mucho más regulado e intervenido. Esto faci­
litó, más por omisión que por acción, una excesiva permisividad finan­
ciera, estrechamente asociada al sobreendeudamiento interno.
La desregulación financiera, brevemente reseñada más arriba, de­
sempeñó un papel especialmente importante en Argentina, Chile y Uru­
guay y, más recientemente, en Venezuela, Ecuador y Bolivia. La aper­
tura financiera externa, que se dio con particular fuerza en los países 
del Cono Sur, amplió aún más la capacidad de los sistemas financieros 
nacionales para elevar sus colocaciones; al crear fuertes expectativas 
de bajas en las tasas de interés, estimuló el endeudamiento interno, 
a la espera de una caída rápida y significativa de su costo. Por otra 
parte, las mayores facilidades y estímulos para endeudarse en el exte­
rior,5 otorgados especialmente a los intermediarios financieros, fomen­
taron la captación de recursos financieros de origen externo para su 
posterior intermediación en los mercados locales.
El proceso de desregulación financiera contribuyó así decisivamente 
a alentar la demanda interna de financiamiento (la que por la natu­
raleza misma del mercado de fondos prestables en países como los lati­
noamericanos tiende a presionar sobre el crédito bancario) y facilitó
3 Lo que, en presencia de reform as arancelarias, de precios, tribu tarias , etc., 
puede y suele verse radicalm ente modificado.
* Las que pueden sobredim ensionarse como consecuencia de m ovim ientos espe­
culativos en algunos m ercados de activos, o  de políticas que contribuyan a  la  sobre- 
valuación cam biaría.
5 A través de fuertes diferencias en tre  las tasas de interés in ternas, a justadas 
po r expectativas de devaluación, y  las internacionales, situación provocada en buena 
medida p o r el propio proceso de desregulación financiera.
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la disponibilidad de fondos para crédito interno del sistema financiero, 
el que creció muy fuertemente.
En muchos de los países de la región, las políticas macroeconómi- 
cas, y en especial aquellas orientadas a detener y revertir los procesos 
inflacionarios, ayudaron también, sobre todo en combinación con las 
reformas financieras recién reseñadas, a fomentar el gasto y el endeu­
damiento interno.
La influencia del denominado enfoque monetario del balance de 
pagos se dejó sentir con fuerza en América latina en la segunda mitad 
de los años setenta, no sólo a través de las políticas de apertura finan­
ciera al exterior y de reservas de divisas sino también a través de los 
programas de estabilización. En efecto, se estimó, sobre la base de 
la teoría de la paridad del poder de compra y anticipando la creciente 
importancia que tendrían los bienes transables intemacionalmente en 
las economías nacionales, que la política cambiaría podría desempeñar 
un papel fundamental en la contención de la inflación. Se generalizó 
la idea de que el alza de los precios internos estaba íntimamente vin­
culada a la evolución futura del tipo de cambio nominal, a través del 
impacto directo del tipo de cambio tanto sobre los costos productivos 
y financieros (por su efecto en los bienes e insumos transables y en 
los precios y costos indizados característicos de las economías con alta 
inflación de la región) como sobre las expectativas inflacionarias. Por­
que se estimaba que la evolución presente y programada del tipo de 
cambio influiría fuertemente en el tipo de cambio esperado, se tendió, 
en la práctica, a ir devaluando a un ritmo menor que el que hubiera 
correspondido en relación con los movimientos de los precios y de otras 
variables claves de la economía.6 El atraso cambiario resultante fue espe­
cialmente notable en los casos de Argentina, Colombia, Chile, Uruguay 
y Venezuela, aunque se detecta también con claridad en México y Perú 
en distintos períodos (cuadro 3).
La tendencia a la sobrevaluación cambiaría, unida a una apertura 
financiera al exterior realizada por lo  general en forma poco cuidadosa 
y sin una adecuada supervisión, alentó el excesivo endeudamiento inter­
no a través de varias vías. Por una parte se estimuló fuertemente el 
gasto en bienes transables intemacionalmente. Además, el atraso cam­
biario no sólo ayudó a acentuar el déficit en la cuenta comercial del 
balance de pagos, sino que empujó hacia arriba la tasa de interés inter­
na en moneda local, a través de las expectativas de devaluación, al esti­
mular la demanda de crédito interno intermediado por las instituciones 
financieras. Por último, y esto ciertamente tuvo gran importancia en 
varios países de la región, la sobrevaluación cambiaría y la apertura 
financiera al exterior, en ausencia de políticas macroeconómicas com­
« Este manejo cambiario fue hecho posible, y en la mayor parte de los casos, 
estimulado por la abundancia de divisas disponibles, debido al espectacular incremen­
to de liquidez internacional hacia la región, y a la proliferación de políticas de aper­
tura financiera y comercial en América latina durante el periodo. Por otra parte, él 
aumento de las reservas de divisas gracias a la mayor entrada neta de catátales, y 
en algunos casos a un mayor control del déficit del sector público, reforzaron los 
argumentos en favor de la mencionada política cambiarla.
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Cuadro 3
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES, 1975-1986*











1975 196 71 120 131 109 102 76 108 112
1976 129 70 113 115 102 108 82 118 108
1977 166 69 101 111 98 119 90 116 103
1978 149 72 103 127 99 115 113 112 107
1979 111 82 99 114 100 109 107 98 109
1980 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1981 143 89 97 93 90 91 84 96 91
1982 170 86 91 112 92 135 87 102 84
1983 167 96 91 118 90 174 90 132 92
1984 163 91 97 118 121 128 86 122 101
1985 190 91 110 138 116 136 99 118 91
1986 191 88* 133 147 130 155 78* 114* 99
Fuente: CEPAL, a base de información del Fondo Monetario Interna­
cional.
a Corresponde al promedio de los índices del tipo de cambio real de la 
moneda de cada país con respecto a las monedas de los principales paí­
ses desde los cuales importa, empleando ponderaciones según la estruc­
tura de importación. 
h Cifras preliminares.
pensadoras o de un adecuado control o supervigilancia del endeuda­
miento externo, tendieron a autorreforzarse e indujeron un alza en el 
precio relativo de los bienes y acervos no transables internacionalmen­
te. En varios países la inflación de los precios de los activos (la bur­
buja de precios) a niveles que posteriormente demostraron no ser los 
de equilibrio, generó un aparente incremento de la riqueza que alentó 
aún más el gasto y la demanda de financiamiento, a la vez que contri­
buyó a sobrestimar el valor real de las garantías bancadas, y, por lo 
tanto, a elevar la oferta de crédito bancario. El gráfico 1 muestra la 
evolución del precio real de las acciones en la Argentina, Colombia 
y Chile.
En algunos países de la región, las políticas tributarias contribu­
yeron a que la financiación de las empresas y la formación de capitales 
pasara a depender mucho más del sector financiero y del capital exter­
no que de la colocación de acciones y de la participación directa en em­
presas. El incentivo tributario para incrementar el endeudamiento in­
terno en relación a la capitalización surgió al considerarse los pagos
Gráfico 1
PRECIO REAL DE LAS ACCIONES 
(Indice: 1980=  100)
Fuente: Argentina: Joseph Ramos, Neoconservative Economicsin the 
Southern Cone o f Latín America, 1973-1983, Baltimore, Johns Hopkins 
University Press, 1986; Colombia: F M I, Anuario de Estadísticas 
Financieras Internacionales, 1986; Chile Roberto'Zahler, Las tasas de 
interés en Chile, 1975-1982, El desarrollo financiero de América Latina y 
el Caribe, Instituto Interamericano de Mercados de Capital, Caracas, 
1985.
a/  "ara Argentina el valor del año 1977 corresponde al precio del 
segundo semestre, una vez iniciada la liberalización financiera.
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de intereses como costos que podrían ser deducidos de los ingresos 
tributables de las empresas. Esta franquicia no era extensiva a otras 
formas de financiamiento de la inversión (o de adquisición de vivien­
das) vinculadas a la emisión de acciones, aportes de capital propio, 
etcétera.
Por último, el sobreendeudamiento interno también fomentó en 
algunos países de la región la importante presencia de conglomerados 
económicos vinculados a la propiedad de los bancos. La acción de esos 
grupos, a través de la creación de "empresas de papel" o de aplicación 
de prácticas financieras reñidas con las técnicas de evaluación de ries­
gos y concentración crediticia, contribuyó decisivamente a acrecentar 
la morosidad y el monto de la cartera riesgosa, relacionada7 y vencida 
del sistema bancarío, haciendo peligrar la solvencia de los intermedia­
rios financieros, e incluso, en ocasiones, provocando su quiebra, o la in­
tervención estatal, o ambas cosas.
III. EVOLUCIÓN Y EFECTOS DEL 
SOBREENDEUDAMIENTO INTERNO
La evolución del endeudamiento interno y la persistencia de los elemen­
tos que lo estimularon tuvo un conjunto de efectos en la economía en 
general, y en el sector financiero en particular, cuya importancia ha 
sido grande en la crisis que ha afectado a varios países de la región 
desde comienzos de los años ochenta.
Los teóricos y los ejecutores de las reformas financieras confiaban, 
en esencia, en que tanto la "profundización financiera", consistente en 
último término en un incremento de los pasivos del sistema financiero 
de origen interno, como la contribución del ahorro externo al proceso de 
formación de capital, fomentarían mayores volúmenes de ahorro y una 
mejor asignación de los fondos prestables.
En la práctica, los resultados en la mayor parte de los países de la 
región fueron muy diferentes a los esperados. Esto se debió al ritmo 
muy rápido e inadecuada regulación de las reformas financieras, a la 
magnitud y velocidad de la entrada neta de capitales externos, así como 
a la simultánea implantación de otras políticas y reformas que termina­
ron por favorecer el consumo y la fuga de capitales más que el ahorro, 
la especulación más que la producción y las importaciones más que las 
exportaciones. Si bien en la región se generalizó la profundización 
financiera, también hubo profundización del endeudamiento interno, 
que no es más que la otra cara de aquélla, mirada por el lado de los 
activos (crédito interno) del sistema financiero. A la larga, el sobre- 
endeudamiento interno, por su magnitud, corto plazo, concentración y 
excesivo riesgo, contribuyó a distorsionar y entrabar el crecimiento eco-
 ^ La cartera  relacionada es la  constituida p o r p réstam os otorgados por el siste­
m a bancarío a  em presas cuyos propietarios están  vinculados a  la  propiedad o  ges­
tión de los bancos que conceden los préstam os.
PROFUNDIZACIÓN FINANCIERA, 1975-1985
Cuadro 4
(Como porcentaje del PIB) a
Argentina Brasil Chile Colombia Ecuador México Perú Uruguay Venezuela
Cuasi­ Cuasi­ Cuasi- Cuasi­ Cuasi­ Cuasi- Cuasi­ Cuasi­ Cuasi­
dinero m 2 dinero m 2 dinero M2 dinero dinero m 2 dinero M2 dinero m 2 dinero m 2 dinero m 2
1975 6 15 1 15 7 11 4 16 4 20 3 12 4 22 3 12 10 28
1976 2 12 1 13 4 8 4 16 4 18 4 13 3 20 10 21 13 33
1977 7 17 1 12 7 11 5 17 4 20 5 13 3 18 14 24 16 38
1978 12 22 2 12 8 13 5 17 4 19 15 25 3 16 18 28 16 40
1979 12 20 2 11 10 14 4 16 4 19 15 25 4 14 23 33 15 35
1980 14 20 1 9 11 17 4 15 4 20 16 25 7 19 22 29 14 31
1981 15 19 • 1 7 17 23 6 18 4 19 18 27 8 18 30 38 14 31
1982 12 17 2 7 23 29 8 19 4 20 19 26 11 19 38 45 19 36
1983 10 14 2 6 18 24 7 18 3 18 17 23 11 19 40 46 21 41
1984 3 5 19 25 8 17 4 16 19 24 11 17 30 35 21 42
1985 22 26 8 17 17 22 30 35
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Estadísticas financieras internacionales, Anuario 1986 y varias revistas 
mensuales hasta junio de 1987.
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nómico y la eficiente asignación de recursos, y a debilitar muy seria­
mente la estabilidad y solvencia de los sistemas financieros internos.
Los efectos de las reformas financieras, la falta de coherencia de 
las políticas macroeconómicas, la excesiva afluencia de crédito exter­
no. la carencia de una adecuada fiscalización del sector financiero y el 
propio sobreendeudamiento interno, tendieron a reforzarse recíproca­
mente y se extendieron a diversos ámbitos de la economía. Con la ex­
cepción de Brasil y Ecuador, la mayor profundización financiera se re­
flejó en un incremento en los pasivos del sistema financiero (cuadro 4) 
pero no en aumentos concomitantes en el ahorro, el que incluso cayó 
en algunos países mientras crecía el ahorro financiero. Otras políticas 
estimularon fuertemente el consumo global.
La desregulación financiera permitió la presencia de una mayor 
variedad de activos financieros, orientados a captar recursos de diferen­
tes estratos de ingresos y con variados incentivos para ahorrar. Sin em­
bargo, las expectativas generadas por la apertura financiera externa en 
cuanto a una caída rápida y pronunciada de la tasa de interés interna 
hacia niveles internacionales contribuyeron, junto a las tasas de infla­
ción altas y erráticas y a la incertidumbre sobre la estabilidad y du­
ración de las reformas financieras, a que tanto los ahorros como los 
préstamos fuesen de muy corto plazo.
La creciente intermediación financiera, cuyo aumento en algunos 
casos fue explosivo, se tradujo en uñ fuerte incremento de la razón 
deuda-capital en la mayoría de los países, tanto en empresas financie­
ras como en aquellas no financieras. Estas últimas se tomaron más vul­
nerables a posibles alzas en las tasas de interés, así como a bajas de la 
actividad económica y a otros cambios adversos para la rentabilidad 
empresarial, y las primeras quedaron más vulnerables a las dificultades 
de pagos y a la mayor morosidad de las primeras, así como a retrac­
ciones bruscas en los depósitos internos y en los préstamos extemos. 
Debido a la importancia de los préstamos extemos, las fluctuaciones 
cambiarías afectaron fuertemente a las empresas endeudadas en dóla­
res, y, en muchos casos, al propio sistema financiero.
Al elevarse las tasas de interés reales, las empresas que habían teni­
do acceso al crédito bancarío con anterioridad a la desregulación vieron 
incrementada su carga financiera. Por su parte, aquellos agentes que 
habían estado marginados del mercado financiero formal, y especial­
mente los consumidores, se vieron relativamente beneficiados con las 
nuevas tasas de interés por cuanto, a pesar de lo elevadas que llegaron 
a ser, fueron por lo general inferiores a las que predominaban en los 
mercados del crédito informal. Por el lado de los ahorros, como se 
señaló antes, el fuerte aumento del ahorro financiero no se reflejó en 
el ahorro global medido en las cuentas nacionales.
Desde otro ángulo, cabe destacar que, como lo ilustran los casos de 
la Argentina, Chile y Uruguay, a pesar de la afluencia de crédito externo, 
los niveles alcanzados por las tasas de interés internas expresadas en 
dólares fueron muy superiores a las correspondientes tasas internacio­
nales (cuadro 5). Entre las causas de esos altos niveles se hallaban
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elementos de riesgo como las situaciones nacionales; la presión guber­
namental por fondos prestables; la fuerte expansión de la demanda de 
crédito interno, estimulada por la inflación de los precios de los activos 
y en algunos casos por la demanda artificial de grupos económicos vincu­
lados a la propiedad de los bancos: el exceso de demanda de financia- 
miento existente con anterioridad a las reformas financieras, y los altos 
costos de la intermediación.
Cuadro 5
TASAS DE INTERÉS PASIVAS EN DÓLARES, 1975-1983 a
(Porcentajes anuales)
Argentina Chile Uruguay LIBOR b
1975 3.1c 7,7
1976 44,3 6,1
1977 16,1c 19,6 2,2 6.4
1978 37,2 32,7 12,9 9.2
1979 34,6 25,9 19,5 12,2
1980 45,7 37,4 26,8 14,0
1981 — 30,5 40,8 26,3 16,7
1982 — 62,9 — 20,4 — 30,0 13,6
1983 — 22,2 6,4 32,8 9,9
Fuente: Argentina y Uruguay: Joseph Ramos, Neoconservative Econo­
mics in the Southern Cone of Latin America, 1973-1983, Balti­
more, Johns Hopkins University Press, 1986.
Chile: Roberto Zohler, “Las tasas de interés en Chile, 1975-1982", 
El desarrollo financiero de América latina y el Caribe, Instituto 
Interamericano de Mercados de Capital, Caracas, 1985.
LIBOR: FMI, International Financial Statistics, Anuario 1986. 
a Se refiere a las tasas nominales ajustadas a base de la evolución del 
tipo de cambio.
b Se refiere al interés medio anual de depósitos en dólares a seis meses. 
c Corresponde a la tasa anualizada del segundo semestre, una vez ini­
ciada la liberalización financiera.
A los elementos señalados es preciso agregar el efecto de la política 
cambiaría y de la apertura financiera externa sobre las expectativas de 
devaluación, y, por esa vía, sobre los niveles alcanzados por la tasa real 
de interés en la mayor parte de los países de la región durante la se­
gunda mitad de los años setenta. Como se señaló, la mayor disponibi­
lidad de divisas a través de la cuenta de capitales del balance de pagos 
afectó al mercado cambiario al contribuir a la sobrevaluación de las 
monedas nacionales, la que se retroalimentó con el uso antiinflacionario
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que en la mayor parte de los países se hizo de la política cambiaría. 
De esta forma, si bien durante algún tiempo el balance de pagos global 
no presentó problemas, e incluso mostró incrementos de las reservas de 
divisas, el déficit sostenido y a veces creciente en la cuenta corriente 
del balance de pagos alimentó expectativas de devaluación que se tra­
dujeron en tasas de interés internas más altas.
Los efectos de las elevadas tasas de interés sobre los deudores inter­
nos fueron muy importantes. Con tasas de interés activas reales que 
sobrepasaban cinco, diez y hasta más veces el ritmo de crecimiento eco­
nómico, los deudores internos se vieron en serias dificultades para pagar 
los intereses, sobre todo porque esás tasas se aplicaban también al acer­
vo de deuda preexistente. El motivo, explícito o implícito, para que el 
proceso de endeudamiento interno continuara a semejantes tasas resi­
día en perspectivas exageradamente optimistas sobre ingresos futuros, 
y expectativas de caídas rápidas y pronunciadas de la tasa de interés. 
Cuando estas esperanzas no se cumplieron, los deudores, ya excesiva­
mente comprometidos, continuaron pidiendo prestado para tratar de 
aplazar indefinidamente la liquidación de los activos con los cuales 
habrían tenido que afrontar la deuda, pero cuyo valor ahora era insu­
ficiente. Por esto mismo, los deudores no tenían ya nada que perder. 
Esto estimuló un mayor endeudamiento, a la espera de una mejoría en 
las condiciones mencionadas, con la cual se acentuó la presión alcista 
sobre las tasas de interés.
En la propia esencia del auge posterior al alza del precio del petró­
leo durante los años setenta, auge que se financió con la deuda externa 
y el sobreendeudamiento interno, estaba implícita su transitoriedad. 
En efecto, por lo dicho antes, el cambio en los precios relativos esti­
muló la producción, principalmente en el sector de bienes no transables 
intemacionalmente, como la construcción y los servicios. Entre estos 
últimos se destacaron aquellos vinculados al comercio de importación 
(muy ligados a la creciente deuda extema financiada por la gran afluen­
cia de capitales internacionales) y los servicios financieros (debido al 
enorme margen entre tasas de interés activas y pasivas), lo que se re­
flejó también en la mayor participación del sector financiero en el 
producto interno bruto. El gasto desmedido, al estimular excesivamente 
la producción de bienes no transables intemacionalmente, la adquisición 
de bienes de consumo y las importaciones, estaba llamado a desapare­
cer una vez que la afluencia de capitales y de depósitos que lo alimen­
taba se detuviera. Hacia fines de los años setenta cambió la coyuntura 
internacional: se deterioró la relación de precios del intercambio, subió 
el dólar, se elevaron las tasas de interés en los mercados internacionales 
y despuntó la recesión en Estados Unidos y en Europa. El período de 
auge se truncó y el comienzo de la recesión vino acompañado por una 
fuerte alza de las tasas de interés reales internacionales, que se trans­
mitió a la economía interna y contribuyó a hacer insoportable la carga 
de la deuda acumulada en los años de bonanza.
La recesión de inicios de los años ochenta trajo un incremento 
sostenido de la morosidad y un alto número de quiebras, lo que debi­
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litó la cartera de activos del sistema financiero. Esto tuvo consecuen­
cias particularmente adversas en aquellas economías en que el sector 
financiero y la relación deuda-capital global se habían expandido fuer­
temente. En esos casos el efecto de la recesión sobre la capacidad de 
pago de los deudores internos se amplificó, al dificultárseles grave­
mente el servicio de su deuda; también se afectó la capacidad del sis­
tema financiero para enfrentar una menor recuperación de sus prés­
tamos. El aval oficial sobre la deuda externa y la garantía estatal sobré 
los depósitos, ambos de hecho o de derecho, hicieron a los bancos mentís 
vigilantes de la calidad y el riesgo de su cartera de activos, a la vez 
que los alentaron a alzar las tasas de interés activas efectivamente paga­
das por los deudores más eficientes o más responsables (empeorándoles 
de paso su ya difícil situación), y las tasas de interés pasivas, para 
captar más depósitos y enfrentar así sus problemas de liquidez.
Con el debilitamiento general de la economía, unido a la menor 
entrada de capitales externos y la necesidad de devaluar las monedas 
locales, reventó la burbuja constituida por los precios inflados de activoá 
en bienes no transables intemacionalmente. La tendencia ascendente que 
habían exhibido esos precios, de fuerte carácter especulativo en muchos 
casos e insostenible en el mediano plazo, explica en parte la expansiórt 
de la oferta de crédito bancario y del endeudamiento interno de algunos 
sectores, a pesar de las elevadas tasas de interés. Al reventar esa bur­
buja, el valor de las garantías reales de los deudores del sistema finan­
ciero se deterioró, con lo cual empeoró aún más la situación de este 
último. Internamente, la capacidad de los sistemas financieros de incre­
mentar sus Captaciones frente a las ya elevadas tasas de interés se hizo 
cada vez más difícil, por la creciente vulnerabilidad de los deudores 
internos y de los propios intermediarios financieros. Las expectativas 
de devaluación, bastante generalizadas a comienzos de los años ochenta, 
hicieron que las tasas de interés en moneda local, en términos reales, 
fueran creciendo, con lo cual se agravó el problema de endeudamiento 
interno; por otro lado, la depreciación efectiva de las monedas localés, 
que afectó a toda la región, multiplicó los problemas de los deudores 
en moneda extranjera. :
La magnitud, el alcance generalizado y la duración de la crisis de 
los años ochenta agravó la situación de los deudores internos, cbn íó 
que la búsqueda de solución al problema de la deuda intemá Sé fúé 
aplazando persistentemente. El deterioro del valor real de los activos 
a su vez golpeó con particular fuerza al sistema financiero. Para evitar 
que esta situación empeorara, varias instituciones financieras tuvieron 
que ser fusionadas, liquidadas o intervenidas por las autoridades. El 
consiguiente costo económico ha afectado a la capacidad de recupera­
ción de las economías de la región y, por lo general, ha tenido un mar­
cado sesgo regresivo en el plano distributivo.
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IV. ALGUNAS OPCIONES PARA BUSCAR SOLUCIÓN 
AL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO INTERNO
La magnitud y el alcance generalizado del problema de la deuda interna 
y la fragilidad del sistema financiero interno forzaron a los gobiernos 
a buscar soluciones, que, en general, se tradujeron en ayuda oficial a 
los deudores y a los intermediarios financieros e indirectamente a ios 
depositantes y acreedores internos y externos. Esta situación se generó, 
además, porque las autoridades económicas no previeron la gravedad 
del problema que se avecinaba ni sus efectos en la liquidez y solvencia 
de los bancos y la tasa de interés, ni permitieron que las quiebras de 
instituciones financieras afectaran seriamente a los depositantes, ni a 
los acreedores externos.
Las diferentes opciones para buscar solución al problema de la 
deuda interna tienen efectos también diferentes sobre los incentivos y 
la asignación de recursos, así como sobre la distribución de la riqueza, 
ya que el meollo del problema del endeudamiento interno radica en la 
transferencia de propiedad entre diferentes agentes económicos.
Una presentación esquemática del balance de un banco ayuda a 
comprender la naturaleza de este problema. La característica típica de 
los bancos es que trabajan con un elevado apalancamiento, es decir, 
que pueden realizar colocaciones mucho mayores que su capital pagado 
(10 a 20 veces superiores en la mayoría de los países de América latina). 
Para hacerlo, los bancos deben obtener depósitos y préstamos por un 
valor equivalente a la diferencia entre sus colocaciones e inversiones 
y su capitaL En consecuencia, el capital pagado de los bancos es un 
porcentaje bajo en comparación con su cartera de préstamos y su deuda 
con terceros. Otra característica de los bancos es que el valor de su 
cartera de activos fluctúa según las condiciones que enfrenten sus pres­
tatarios, pero no así el valor de su cartera de pasivos. La percepción 
de que tíhbrta una garantía estatal para los depósitos y un aval oficial 
para la deuda externa significa que, en la práctica, el valor de los pasivos 
bancarios tiende a ser bastante inflexible a la baja, lo que establece un 
límite inferior cuya rigidez puede generar serios desajustes si el valor 
económico del activo de los bancos cae por debajo del de su pasivo.
Hay varios factores que pueden tomar significativo un problema 
de endeudamiento interno. Una recesión, una asignación ineficiente del 
crédito, una concentración excesiva de préstamos bancarios, el desin­
flamiento de una "burbuja” de precios de activos (con la consiguiente 
caída del valor real de las garantías), el impacto de una devaluación 
sobre los deudores en moneda extranjera del sistema bancario, una 
caída en los términos de intercambio, o cualquier otro factor que incida 
negativamente sobre el valor presente del flujo de ingresos vinculado 
a los préstamos bancarios, produce una discrepancia entre el (menor) 
valor económico del activo bancario y el valor (rígido) de su pasivo. 
En términos de acervos, esa situación equivale a una pérdida de capital
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del banco. Debido a los valores que en esas instituausigs akannaa la 
relación préstamo-capital propio, cuando un porcentaje (aunque sea id a- 
tívamente pequeño) del total de créditos se estima ínecupexablle, se 
hace necesario definir un procedimiento para distribuir la  pérdida entre 
los dueños del banco (que arriesgan el capital de éste), los depositantes 
y acreedores externos, los deudores de los bancos y , eveutnalimeute, 
otros agentes económicos.
La generalización del problema del endeudamiento intenso, unidla 
a su duración y magnitud, hizo que en la mayoría de los países di 
capital propio y las reservas de los bancos fuesen insuficientes para 
enfrentar la pérdida de capital involucrada. El seguro de depósito o  
la decisión política de no permitir pérdidas significativas para los depo­
sitantes, el aval oficial de la deuda externa y el poder de los acreedores 
externos, así como otras características propias de la actividad trancaría, 
contribuyeron a que los depositantes y acreedores descuidaran el control 
sobre la administración y la evaluación de los resultados operacionales 
de los bancos. Además obligaron a la intervención estatal para capi­
talizar los bancos y/o distribuir la pérdida de capital y realizar las 
transferencias patrimoniales requeridas.
Los mecanismos utilizados han sido diferentes en los distintos países. 
En algunos, los menos, una parte de la pérdida la sufrieron los acreedo­
res externos. En otros, como Argentina, los deudores internos se vieron 
beneficiados, principalmente, a costa de los depositantes, en el proceso 
denominado "liquidación de deudas”, al reducirse fuertemente al valor 
real de los depósitos bancarios a través de controles de tasas de interés 
y la aceleración de la inflación.
En Chile, la intervención oficial del grueso de la banca privada 
no afectó mayormente ni a depositantes ni a acreedores extranjeros. 
La pérdida de capital se socializó a través de aportes oficiales a la ban­
ca liquidada y de la compra por el Banco Central de parte de la cartera 
vencida de la banca, con el compromiso por parte de los bancos de 
recomprar dicha cartera en el futuro con cargo a sus eventuales utili­
dades. También hubo una ayuda directa a los deudores en moneda 
extranjera (al igual que en Venezuela) al establecerse un subsidio para 
el "dólar deudor”, cuyo precio quedó muy por debajo del valor de 
mercado de esta divisa. Más recientemente, en Chile se ha avanzado 
en la reprivatización de los bancos, con fmandamiento proveniente del 
sector privado y con el estímulo de generosos incentivos fiscales.
En Uruguay, como consecuencia del deterioro en el valor real de 
los activos del sistema financiero, varios bancos tAvieron que ser ven­
didos. A efectos de facilitar la venta, el Banco Central intervino hacién­
dose cargo, en forma similar a lo ocurrido en Chile, de parte de las 
carteras pesadas de dichas instituciones.8
s E n otro  tipo de operaciones, el Banco C entral del Uruguay com pró tam bién 
carteras de dudoso cobro de los bancos privados que se com prom etieron a  aportar 
financiam iento externo fresco. Con ello tra tó  infructuosam ente de sostener su  poli­
tica cam biaría en un m om ento en  que el acceso a los p réstam os internacionales se 
hab ía  restringido fuertem ente.
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demás países de la región han enfrentado el problema de su 
través de una combinación de los mecanismos rese- 
ñado^jjpá^’ariiba, siendo quizás Perú la principal excepción. En ese 
P¡jds Jaj^st^bqeiqn de la carga de la deuda interna afectó a los acreedo­
res, ex^rqnjerpsj por su parte, las empresas deudoras lograron trans- 
fepjSí^ísW^f'^ev*a sociedad la mayor parte del efecto de la recesión 
a través de caídas en los salarios reales y de menores pagos de impues- 
to#, :* la;yez que tasas de interés reales negativas mejoraron su situación 
p t^pjygrq^aj^Poj?, estos motivos, en Perú el sistema financiero no se vio 
pa^r|S^ífpi^D^, afectado como la mayor parte de los demás países de la 
: uipi dejjgrioro generalizado de su cartera de préstamos. 
oqjkQ^TOéí^pilíPOS descritos tendientes a "resolver" el problema de 
¿  en Ia región se han complementado en general con
m ^ y ^  q p j i ^ i f a  dar mayores facilidades de pago a los deudores 
úítráy^sfd^^rpestructuración de los vencimientos y de algunas reduc­
ciones en los costos financieros. Detrás de esta política está el supuesto 
de que las condiciones que crearon los problemas de los deudores inter­
nos cambiarán pronto; por lo tanto, responde al intento de ganar tiempo, 
trasladando a los deudores internos el alivio conseguido en las repro­
gramaciones o refinanciaciones obtenidas en las negociaciones que los 
países de la región han llevado a cabo desde fines de 1982 en materia 
de deuda externa. Quizás el principal aspecto negativo de este tipo de 
medidas es que no generan incentivos para que los deudores internos 
cumplan con sus compromisos financieros; éstos mantienen la expec­
tativa de obtener facilidades similares en el futuro, lo que es cada vez 
menos probable si la morosidad no disminuye y el problema sigue siendo 
generalizado.
Mirada la situación desde otra perspectiva, cabe distinguir entre las 
empresas deudoras que son económicamente ineficientes y las que no 
son viables desde el punto de vista financiero. Las empresas que caen 
dentro del primer grupo —que generan pérdidas aun en las mejores 
condiciones posibles de operación— no tienen ninguna razón valedera, 
pi desde el punto de vista económico ni desde el financiero, para seguir 
éxistiendo, siendo su valor de mercado nulo (o negativo). Distinta es la 
situación de las empresas que son económicamente eficientes pero no 
son financieramente viables debido a la excesiva carga de la deuda. 
Dichas empresas cumplen una función social útil, dado que generan 
un beneficio económico aunque sus titulares estén sufriendo una pér­
dida financiera. El valor económico a precios sociales de tales empresas 
suelé ser positivo; en condiciones normales su situación se resolvería 
con una pérdida de patrimonio de sus titulares, lo que no debería afectar 
mayormente su eficiencia desde el punto de vista económico ya que, 
en principio, la generación del producto no tiene por qué verse perju­
dicada por el precio al cual se transfieran los derechos de propiedad.
El razonamiento anterior parecería sugerir que en realidad no hay 
un "problema" vinculado al endeudamiento interno, ya que existirían 
mecanismos económicos para impedir que el exceso de endeudamiento 
afecte la eficiencia general del sistema económico. Sin embargo, cuando
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la magnitud del endeudamiento interno es significativa, cuando este 
proceso es generalizado y de larga duración y cuando pone en jaque 
la estabilidad y solvencia del sistema financiero (condiciones todas que 
en mayor o menor grado se han presentado en América Latina en los 
últimos años), lo que en teoría puede concebirse como úna simple trans­
ferencia de riqueza, en la práctica suele envolver cuantiosos costos eco­
nómicos netos para la sociedad.
Estos costos derivan, en parte, de que bajo las condiciones recién 
anotadas las transferencias de riqueza y de propiedad entre empresas 
deudoras no resuelve la asimetría entre el valor de los activos y pasivos 
del sistema financiero. Ello ocurre por cuanto la caída en el valor de 
las garantías vinculadas a los préstamos de dudoso cobro no permite 
recuperar el valor original de éstos y porque, por lo general, los deposi­
tantes y acreedores del sistema financiero no sufren todo el impacto 
que les correspondería de la pérdida de capital envuelta. Además, la 
generalización del problema entraba y retarda el proceso judicial de 
ejecuciones de empresas, el que, por lo demás, no está exento de costos 
y hasta puede contribuir a deteriorar aún más el valor de las garantías 
reales, y con ello, la calidad global de la cartera de los bancos.
En consecuencia, las soluciones al problema del sobreendeudamien- 
to interno tienen costos económicos de importancia. Éstos incluyen 
desde la carga fiscal vinculada a los aportes directos de la Tesorería 
o del Banco Central para capitalizar el sistema financiero. También 
abarcan otros de carácter indirecto que se vinculan a las compras de 
carteras vencidas, a subsidios de las tasas de interés y del precio de 
las divisas (esto último para aliviar la situación de los agentes endeu­
dados en moneda extranjera) y, en términos más generales, a recursos 
que se otorgan a los distintos grupos de presión que buscan resolver 
sus problemas de endeudamiento interno. El sobreendeudamiento gene­
ra además costos muy tangibles tanto por el efecto que la indefinición 
de los derechos de propiedad tiene sobre la inversión privada, como 
por las dificultades que impone al sistema financiero en el otorgamiento 
de préstamos a aquellas actividades que podrían recuperarse más fácil­
mente, o que presentan diaras ventajas para iniciar el proceso de reacti­
vación y el de crecimiento.
De todo lo anterior se concluye que el endeudamiento interno exce­
sivo de la región se ha constituido en un serio problema que obstacu­
liza la reactivación y la expansión de la capacidad productiva, por sus 
efectos tanto sobre las empresas del sector real de la economía como 
sobre las instituciones financieras. Debido a rigideces institucionales y 
jurídicas y a la inflexibilidad a la baja del valor nominal de los pasivos 
bancarios, se hace necesario hacer transferencias de propiedad y reco­
nocer pérdidas de capital, procesos cuyos efectos no son neutros en 
cuanto a consideraciones ni de eficiencia y de equidad.
Para minimizar los costos económicos, la experiencia sugiere que 
debe darse preferencia a soluciones rápidas, que dada la disparidad 
entre la magnitud del problema y los recursos disponibles, deben ser 
de carácter selectivo. Urge resolver los problemas jurídico-institucio-
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nales que retardan la normalización del funcionamiento de la econo­
mía, para que el sector financiero pueda proveer de nuevos recursos 
a las actividades económicamente eficientes en función de la viabilidad 
de las empresas deudoras, y de la contribución al proceso de reacti­
vación y crecimiento económico que se espere de ellas. En este mismo 
espíritu, las soluciones al problema de la deuda interna deberían pre­
miar el cumplimiento de los pagos e incentivar la reducción de la 
morosidad, a la vez que desestimular expectativas de futuros perdones 
financieros.
En el plano distributivo, toda solución que no implique realizar 
la transferencia de propiedad correspondiente entre los agentes direc­
tamente involucrados (deudores, dueños, depositantes y acreedores de 
los bancos) lleva incorporada, en su esencia, un importante elemento 
de discrecionalidad o arbitrariedad. Y lo mismo puede suceder si se 
dan determinadas formas de transferencia de propiedad. A la vez, la 
orientación que dé la intervención oficial a la "solución" del problema 
envuelve un aspecto político innegable. En efecto, las decisiones que 
van desde la socialización de la banca hasta su reprivatización, pasando 
por medidas que afecten en grado y forma diferentes a depositantes, 
acreedores internos y externos, contribuyentes en general, asalariados, 
imponentes, o cualquier otro grupo o sector sobre el cual pueda recaer 
total o parcialmente el costo de financiar la pérdida de capital, escapan 
a consideraciones estrictamente económicas. Sin embargo, porque tie­
nen diferentes efectos en los incentivos para ahorrar e invertir, en la 
fuga potencial de capitales, en la reducción de la morosidad, etc., mere­
cen un estudio específico que tome en cuenta las peculiaridades propias 
de cada situación, para poder evaluar en su totalidad los méritos rela­
tivos de las opciones disponibles.
V. PRINCIPALES ENSEÑANZAS DEL SOBREENDEUDAMIENTO 
INTERNO DE AMÉRICA LATINA
La experiencia reciente de la región en materia de sobreendeudamiento 
interno ha dejado diversas enseñanzas, ciertamente útiles para la formu­
lación de políticas en el área macroeconómico-financiera.
En primer lugar, parece existir un estrecho vínculo entre el so­
breendeudamiento interno y algunas modalidades de desregulación fi­
nanciera. Las reformas financieras abruptas y sin adecuada supervisión, 
si bien pueden contribuir a elevar apreciablemente el ahorro financiero 
(profundización financiera), también pueden llevar a un crecimiento 
explosivo de la deuda interna (profundización de la deuda) en relación 
a otras formas y fuentes de financiamiento de las actividades econó­
micas. Esta situación, a su vez, hace más vulnerable el sistema econó­
mico a los cambios en las tasas de interés, en la relación de precios 
del intercambio, en la afluencia neta de depósitos y créditos (internos 
y externos) y en la actividad económica. Esto es particularmente válido 
cuando las tasas de interés son flotantes, ya que los cambios en ellas
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afectarán tanto a los nuevos préstamos como al total de la deuda 
preexistente. En ese caso, los cambios en las tasas de interés tendrán 
repercusiones significativas porque modificarán directamente el patri­
monio y la viabilidad económica de empresas existentes.
En segundo lugar, la desregulación de la tasa de interés, si bien 
puede equilibrar el mercado de fondos prestables, puede llevar a ésta 
a niveles tan desproporcionados respecto de variables con las cuales 
debería guardar cierta relación (como, por ejemplo, la productividad 
del capital y el ritmo de crecimiento económico), que tienda a generar 
significativos desequilibrios en otros mercados. Las tasas de interés 
extremadamente altas debilitan la situación de los deudores e incre­
mentan el riesgo de la cartera de activos de los intermediarios finan­
cieros; además distorsionan el mercado de divisas al estimular artifi­
cialmente la entrada de capitales, sobrevalúan el tipo de cambio, ami­
noran el dinamismo del sector de bienes comerciables intemacional­
mente y deterioran la cuenta corriente del balance de pagos. Este último 
efecto tiende, a la larga, a desalentar la oferta de financiamiento exter­
no, y contribuye a llevar a la práctica la devaluación cambiaria, lo cual 
afecta a los deudores en moneda extranjera y, a través de ellos, al 
conjunto del sistema financiero. Por lo tanto, si ciertos precios, por 
muy libres que sean, se desalinean de su trayectoria de valores razo­
nablemente normales, este hecho debe ser tomado particularmente en 
cuenta para anticipar problemas en el funcionamiento del mercado 
correspondiente, o serios desequilibrios en algunos otros mercados.
En tercer lugar, la entrada masiva de financiamiento externo no 
basta para rebajar rápida y sostenidamente las tasas de interés internas. 
El incremento del riesgo vinculado a situaciones nacionales y las ma­
yores expectativas de devaluación, asociados a la creciente deuda ex­
tema y a la sobrevaluación cambiaria, respectivamente, contribuyen a 
acentuar la disparidad entre la tasa de interés interna y la interna­
cional. La segmentación de mercados, el acceso diferenciado al crédito 
externo, los grados disímiles de sustitución entre diferentes activos 
internos y aquéllos internacionales y la sobrevaluación de activos no 
transables intemacionalmente, pueden contribuir más a generar activos 
sobrevaluados que a reducir las tasas de interés internas. El efecto 
de riqueza así generado tiende a fomentar el consumo más que el 
ahorro, a pesar de que simultáneamente tal vez se observe un aumento 
de las tenencias de activos financieros. La falta de correspondencia 
entre la afluencia masiva de capitales extemos y la inversión interna, 
así como el impacto de la apertura financiera sobre el tipo de cambio, 
con efectos claramente contrapuestos a los esperados de la apertura 
comercial, contribuyen a minar las potenciales ventajas del proceso 
de apertura económica y afectan adversamente la eficiencia en la asig­
nación de recursos que hacen los agentes económicos endeudados en 
moneda extranjera, y, muy particularmente, la calidad de la cartera 
de activos del sistema financiero.
En cuarto lugar, las reformas financieras, en economías poco acos­
tumbradas a operar competitivamente en este sector, no bastan por
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sí solas para garantizar una mejor asignación de los recursos finan­
cieros. Los criterios tradicionales de manejo de cartera y evaluación 
del riesgo por parte de los intermediarios financieros, unidos a la 
presencia legal o de facto de seguros sobre depósitos y de avales ofi­
ciales sobre la deuda externa, refuerzan la tendencia alcista de la 
tasa de interés y contribuyen a un manejo poco profesional y exce­
sivamente arriesgado (tanto de la cartera de préstamos como de los 
intentos de incrementar las captaciones) por parte de los sistemas 
financieros internos. En particular, la combinación de una tasa de 
interés libre con el otorgamiento de garantía estatal sobre los pasivos 
del sistema financiero, una legislación bancada atrasada y una inade­
cuada supervisión y regulación de la composición y calidad de la car­
tera de préstamos, así como de la competencia por captar depósitos 
a través de la manipulación de la tasa de interés, ha demostrado tener 
efectos muy perjudiciales. Dicha combinación estimula la hipertrofia 
del sector financiero, fomenta políticas de préstamos bancarios impru­
dentes y excesivamente riesgosas, y alienta el sobreendeudamiento in­
terno; además, genera condiciones para una tasa de interés inestable, 
y toma muy vulnerable, cuando no directamente insolvente, a una 
parte significativa del sistema financiero.
En quinto lugar, la estructura y legislación tributarias pueden esti­
mular un endeudamiento interno excesivo e indeseado en relación a 
otros mecanismo de capitalización. La tendencia a gravar dividendos 
y utilidades distribuidas y a restar de la base imponible los pagos de 
intereses introduce una clara distorsión que aconseja reexaminar las 
políticas tributarias a este respecto.
En sexto lugar, el manejo de algunos precios macroeconómicos 
claves, tales como el tipo de cambio, la tasa de interés y los salarios, 
debería llevarse a cabo en forma más flexible y coordinada. En parti­
cular, se debería intentar distribuir en diversos mercados el impacto 
de los cambios bruscos e inesperados a los que se ve sometida la econo­
mía, de modo de minimizar la presencia de precios desalineados e 
influir en la evolución de aquellas variables económicas que son fun­
damentales para una buena asignación de recursos. Esto apunta a la 
conveniencia de no rigidizar excesivamente ningún precio, porque tal 
rigidización aislaría al mercado del efecto de impactos externos, con­
centrando éstos en el resto de la economía.
Por último, debe intentarse desvincular la propiedad de las gran­
des empresas del sector real de la economía, de la propiedad del siste­
ma financiero, con miras a reducir la concentración de la cartera de 
préstamos de este último, y con ello de su riesgo, a la vez que a deses­
timular el manejo especulativo y potencialmente desestabilizador del 
sector financiero.
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INTRODUCCIÓN
Uno de los aspectos más destacados del sector financiero colombiano 
ha sido el endeudamiento cada vez más acentuado de las empresas 
particulares y públicas. Muy buena parte del mayor apoyo en recursos 
prestados se origina de fondos de origen interno, y ha estado acom­
pañado, como es lógico, de un desarrollo sin precedentes de los activos 
financieros en poder del público y de la intermediación. Al mismo tiem­
po, el otrora activo mercado de acciones está hoy prácticamente mori­
bundo, como quiera que la gran mayoría de las acciones pertenecen a 
unos pocos grandes inversionistas, al tiempo que el inversionista pe­
queño destina sus ahorros a los activos emitidos por los intermedia­
rios que suministran los recursos de deuda a las empresas. Éste no es 
un fenómeno particular de Colombia, de tal suerte que merece estu­
diarse en el contexto de varias economías latinoamericanas, como es 
el caso del seminario del cual hace parte este documento.
Los objetivos específicos que persigue el presente estudio son tres. 
En primer término, se trata de describir y analizar la evolución del 
endeudamiento del sector empresarial y financiero, haciendo un esfuer­
zo por distinguir el endeudamiento en moneda nacional de aquél en 
moneda extranjera, y enfatizando el análisis del primero, cuyo examen 
ha recibido menor prioridad que el segundo en las discusiones e inves­
tigaciones de los últimos años. Se busca entonces evaluar la impor­
tancia de los recursos de deuda de las empresas así como el aporte del 
mercado financiero interno a estos recursos. En segundo término, se 
estudian los vínculos del fenómeno del endeudamiento con la evolu­
ción de la actividad económica y el desempeño productivo de las em­
presas. Esta discusión examina tanto los efectos del endeudamiento 
como aquéllos del desempeño general de la economía sobre los resul­
tados empresariales. Finalmente, el estudio se ocupa de analizar los 
efectos del endeudamiento interno sobre la vulnerabilidad del sector 
financiero colombiano. Como bien se sabe, los altos coeficientes de 
endeudamiento incrementan el riesgo de insolvencia empresarial, y en 
la medida que se trate de un fenómeno generalizado, ello limita la 
capacidad de las entidades financieras para mantener un nivel acep­
table de riesgo por medio de la diversificación de la cartera. Parece 
claro, como se apreciará en la discusión, que éste fue el caso de los 
intermediarios financieros en Colombia durante el primer quinquenio 
de los años ochenta.
El desarrollo de los objetivos anteriores se hace en las cuatro 
secciones siguientes. La primera se ocupa de presentar las estadísticas 
fundamentales sobre la evolución del endeudamiento. La segunda sec­
ción contiene un modelo teórico sobre la determinación del costo de
44 □  MAURICIO CARRIZOSA Y ANTONIO URDINOLA
capital y la interpretación correspondiente de las cifras observadas. 
Esta sección aporta entonces la explicación del creciente endeudamiento 
así como los vínculos del fenómeno con la actividad productiva real. 
La tercera sección aborda el examen de las consecuencias del endeuda­
miento sobre el sector financiero colombiano durante los años ochenta, 
describiendo e interpretando los indicadores de rigor. El documento 
termina con una breve sección de resumen y conclusiones.
I. EVOLUCIÓN DEL ENDEUDAMIENTO 
DEL SECTOR EMPRESARIAL
Esta sección busca presentar una descripción del endeudamiento a tra­
vés del tiempo, que distingue las empresas no financieras de las finan­
cieras. Las razones que justifican esta distinción son obvias. De una 
parte, el endeudamiento de las entidades financieras está expresamente 
regulado por la legislación en función de su patrimonio. De otra parte, 
buena parte del endeudamiento empresarial tiene como fuente indi­
recta los recursos obtenidos por los bancos, de tal suerte que resulta 
improcedente sumar la deuda de ambos tipos de entidades.
1. Endeudamiento de las entidades no financieras
Existen estadísticas que permiten apreciar la evolución del endeuda­
miento de las sociedades anónimas diferentes a los intermediarios finan­
cieros durante el período de 1950 a 1984. Estas cifras se presentan en 
el Cuadro 1 y muestran, como se anticipó en la introducción, una ten­
dencia hacia la financiación del capital por medio de deuda. A comien­
zos de la década de los años cincuenta, la fracción financiada por deuda 
no superaba la cuarta parte de los pasivos totales. Hoy día, casi tres 
cuartas partes de estos pasivos son de carácter externo, o sea, no perte­
necen a los propietarios de las sociedades. Existe, por supuesto el cono­
cido sesgo introducido por la contabilización de activos fijos a costo 
histórico. Pero su corrección difícilmente anularía la tendencia cre­
ciente de la deuda, pues otros indicadores de la economía apoyan la 
hipótesis descriptiva enunciada. Uno de estos indicadores es la compa­
ración del pago de intereses con el pago de dividendos por parte de 
las empresas, el cual puede observarse desde 1970, y registra una im­
portancia cada vez mayor de los primeros (ver Cuadro 2). El segundo 
indicador pertinente es el significativo crecimiento de la relación de 
activos financieros diferentes de acciones al producto interno bruto, 
relación que muestra un desarrollo especialmente acentuada durante 
los años cincuenta y a partir de 1970. Finalmente, puede advertirse 
que la participación del valor comercial de una muestra de acciones 
que incluye las de todas las sociedades anónimas que alguna vez fueron 
abiertas, dentro del total que comprende además los otros activos fi-
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Fuente: 1950-1980: Restrepo, J. C., "La economía colombiana y el desarro­
llo de la sociedad anónima' en los últimos treinta 
años”, en Comisión Nacional de Valores, Boletín Men­
sual, mayo de 1983, pág. 14. J ; r
1981-1983: Superintendencia de Sociedades Anónimas, Boletín 
Mensual, núms. 3 ,4  y 6. - '
1 Pasivos externos /  Pasivos totales.
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nancieros no accionarios, desciende sustanclalmente durante los años 
setenta.1 Es, pues, claro que el fenómeno del creciente endeudamiento 
de las empresas tiene su contraparte financiera en el acelerado desa­
rrollo de los activos financieros intermediados por los establecimientos 
de crédito, y  en el estancamiento de las acciones como instrumento de 
movilización de recursos.
Cuadro 2
GASTOS DE INTERESES Y DIVIDENDOS DE LAS SOCIEDADES 





1970 3.930 7099 035
1971 5.347 8.022 0,67
1972 6.458 12270 0,53
1973 8.748 16.770 032
1974 10J04 23.084 0/47
.1975 17.364 26.803 0,65
1976 22.054 36.196 031
1977 27J010 46.564 038
1978 35.460 50.096 0,71
1979 44.916 56j029 0,80
1980 69.751 793)51 0,88
1981 104.461 92.362 1,13
1982 140.233 117.463 1,19
1983 163.421 133.756 12 2
Fuente: DAÑE, Cuentas Nacionales de Colombia, 1970-1983, Cuadro 25, 
p p . 128-141.
Corresponde ahora examinar la distribución del endeudamiento en­
tre moneda nacional y  moneda extranjera. Desafortunadamente, este 
ejercicio no se puede efectuar de manera directa, como quiera que los 
estados financieros que se reportan a la Superintendencia de Socieda­
des Anónimas no discriminan los dos tipos de endeudamiento. Pero sí 
es posible y  útil comparar el total de la deuda externa privada, del sec­
tor no financiero, con el total de cartera en moneda nacional del siste-
1 los dos tfMmn» indicadores aparecen respectivam ente en  Carrizosa (1985) 
p . 140, y  e n  C an taos»  <1006), pp . 94-96. E l indicador sobre in tereses y  dividendos se 
obtiene a  p a r t ir  d e  la s  cuentas de  ingresos y gastos de las em presas en  las Cuentas 
Nacionales d e  Colombia preparadas p o r  el D epartam ento Adm inistrativo Nacional de 
E stad ística  DAÑE.
Cuadro 3
















(41 + ( ti  
(51
1970 10,068 12.922 1,28 2.339 0,23
1971 14.030 18.392 1,10 2.823 0,20
1972 16.203 • 18.128 1,12 3.819 0,24
1973 18.298 23.984 1,31 4.807 0,26
1974 28.922 32,981 1,14 5.813 0,20
1978 38.860 42.893 1,19 8,130 0,23
1976 43,447 84.088 1,24 11.884 0,27
1977 40.313 77,803 1,92 19.009 0,47
1978 48,093 93.413 1,98 25.134 0.52
1979 82,888 110,439 1.34 25.873 0,31
1980 20,782 168.841 1,37 42.184 0,35
1981 177,032 238,620 1,38 88.890 0.33
1982 281,337 286.946 1.14 62.817 0,25
1983 328,626 390,993 1,19 73.474 0,22
1984 413,812 477,206 1,13 79,783 0,19
Fuentes; (i ) Sane© de la República, ÍIJ Asneiaeién Sanearía de Colombia, “Estadísticas e Indicadores de los 










48 □  MAURICIO CARRIZOSA Y ANTONIO URDINOLA
V T  i r  , " - - - - - - — _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ .
ma bancario y de las corporaciones financieras privadas. Esta compara­
ción se presenta en el Cuadro 3 y no indica ninguna tendencia en el 
papel relativo de los dos tipos de deuda.2 La importancia relativa de la 
deuda én moneda extranjera disminuye transitoriamente entre 1975 y 
1978. De hecho, la deuda externa privada, expresada en dólares, perma­
nece estancada alrededor de U$S 1.100 millones hasta 1978, año después 
del cual muestra un vigoroso crecimiento hasta 1982. Luego, la deuda 
externa expresada en dólares se estanca, y el aumento de su valor en 
pesos desde 1982 obedece fundamentalmente a la acumulación del costo 
financiero originado en la devaluación.
'• Cuadro 4
EVOLUCION DE IO S  ÍNDICES DE ENDEUDAMIENTO 1 PARA UNA MUESTRA 
DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985 
(Porcentajes)
I960 1971 1978 1980 1982 1983 1984 1985
Bavaria 33,4 30,7 573 58,8 77,0 51,8 43,6 _
Cervecería Unión 20,6 20,5 433 58,6 633 613 59,6 463
Proleche
Cía. Colombiana de
N D . 183 39,2 433 51,6 503 47,7 55.9
Tabaco 21,3 55,4 573 613 693 723 723 71,1
Cía. M olinera de H errón 
Cía. Nacional de
17,5 183 653 53,7 N.D. “ “
Chocolates 
Industrias Alimenticias
44,8 27,6 34,5 38,7 67,0 483 42,7 47,9
Noel 44,8 19,5 62,3 653 61,7 61,6 58,4 58,1
La Industria  H arinera 25,0 13,7 463 61,4 66,4 76,1 73,4 743
M anuelita 39,5 203 52,1 62,6 81,4 79,3 79,9 783
Colcurtidos 16,7 32,8 453 523 773 653 70,9 663
Coltejer 31,3 353 583 77,4 76,3 73,7 74,0 77,6
Fabricato 
La G arantía -
24,8 43,7 65,3 69,0 74,6 76,8 75,3 58,1
A. Dishington 21,6 51,7 79,6 683 99,0 159,4 234,1 —
Paños Vicuña Santa Fe 
Sociedad Industria l
43,0 52,5 58,8 79,6 73,0 74,9 743 70,4
Alicachín 23,6 36,9 53,3 78,1 92,1 127,7 156,9 —
Tejicóndor 41,2 443 57,9 693 80,6 843 703 69,4
Tejidos Ünica 55,3 593 55,9 663 67,7 783 — 47,1
Cartón de  Colombia N D . 383 56,6 68,0 743 663 643 623
Cauchósol 36,8 433 613 73,0 683 — — —
Croydon 42,1 583 783 61,8 69,6 — 95,7 84,6
Cementos Argos 0,4 8,7 93 13,7 28,0 27,1 213 18,0
Cementos del Valle 20,1 763 71,8 70,4 71,1 693 703. 703
Cementos Diamante 23,0 33,1 513 523 62,9 65,0 403 36,6
M anufacturas de Cemento 26,7 393 64,1 72,6 91,6 74,1 723 72,4
E tern it Atlántico 32,9 313 473 283 44,1 49,7 46,7 38,8
E tern it Colombiana 38,7 33,0 50,8 263 463 52,3 44,6 38,1
E tern it Pacifico 29,1 353 53,4 573 64,0 51,8 48,6 423
L adrillera La Candelaria 15,0 31,4 513 703 73,9 723 67,6 —
Tubos Moore 13,4 31,1 73,6 743 713 753 83,4 883
V idriera de Colombia 16,7 45,1 84,4 N D . N D . — — —
2 E s posible, no obstante, que o tro s interm ediarios no tradicionales, como por 
ejem plo las Compañías de Financiam iento Comercial hayan sum inistrado un  volumen 
creciente de fondos. Estos, sin  em bargo, constituyen todavía una fracción pequeña de 
todo el mercado.
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de Palm ira 







H ipódrom o de Techo 
Prom edio 2
6,1 38,5 53/) 73,7 94,3 73,5 80fi 85,6
N.D. 87,7 84,9 90,1 88,9 — — 116,8
N D 71,7 81,2 80,2 80,6 76,8 64,1 72,5
N D . 25,8 78,7 71,6 80,5 78,3 82,3 79,5
N D . 81,7 92,9 85,8 88,1 66,3 69,5 72,3
N.D. 23,4 63,5 58,1 70,0 — — 94,9
N.D. 24,1 65,0 65,4 79,8 76,2 67,7 67,2
N.D. 57,0 73,0 88,3 89,1 92,6 97/) 123,3
57,2 73,3 81,2 75,0 81,8 89,4 93,5 93,2
23,9 24,9 34,9 33,5 48,6 46,8 51,5 56,0
23,0 33,3 73,9 68,2 79,1 81,9 83,3 72,7
25,0 31,3 39,0 82,5 N D . — — —
28,3 39,4 59,7 63,6 72,4 73,3 73,7 68/2
F uente: Estados Financieros de las E m presas. Superintendencia de Sociedades Anó­
nim as y Cám ara de Comercio.
Pasivo Total con terceros
1 índice de Endeudam iento = ---------------------------------------  x 100
Activo Total
2 Corresponde al Prom edio Aritmético.
N D . Inform ación No Disponible.
Nota: Las cifras correspondientes al período 1960-1982 fueron com piladas en Figue­
roa, Alejandro, "E l Endeudam iento In terno  y la  Reactivación Económica de 
los Países de América Latina. - E l caso de Colombia” , en Banco de Bogotá, 
Boletín de Asuntos Económicos, noviem bre-diciem bre de 1983. Las cifras co­
rrespondientes a  1983-1985 fueron com piladas directam ente po r los autores
En resumen, entonces, las cifras agregadas muestran, primero, un 
incremento en los índices globales de endeudamiento empresarial y, 
segundo, una distribución sin cambios permanentes entre deuda de ori­
gen externo y deuda de origen interno. Al parecer la capacidad de 
intermediación interna de fondos creció aproximadamente en la misma 
forma que el acceso al endeudamiento en moneda extranjera, al menos 
durante la década de los años setenta.
Conviene detallar algo más la descripción del endeudamiento de las 
sociedades no financieras. Para el efecto, se tomó una muestra de socie­
dades anónimas con el fin de calcular coeficientes de endeudamiento 
total y según tipo de acreedor, así como índices de liquidez y endeuda­
miento de corto plazo, indicativos de un cambio en las características 
globales del endeudamiento. El Cuadro 4 presenta los índices de endeu­
damiento para las diferentes sociedades de la muestra. El promedio 
calculado en la última fila confirma la tendencia creciente del endeuda­
miento, con excepción del último año, cuando desciende de manera no 
despreciable. Pueden apreciarse casos extremos de endeudamiento su­
perior al activo total, indicativos de patrimonio negativo. El endeuda­
miento más bajo observado (en 1985) es de 36,6 %, cifra relativamente 
alta frente a los patrones observados al comienzo del período analizado 
en el cuadro.
El Cuadro 5 muestra que la participación del pasivo de corto plazo 
en el pasivo externo total ha permanecido, en promedio, constante a lo
50 □  MAURICIO CARRIZOSA Y ANTONIO URDINOLA
largo del período analizado. El pasivo com ente (de corto plazo) repre­
senta una fracción más o menos constante, cercana al 60 %, del endeu­
damiento total. Sin embargo, como el crecimiento en el endeudamiento 
total no estuvo acompañado por un aumento similar de los activos líqui­
dos, la relación de activos corrientes a pasivos corrientes descendió de 
manera significativa. Como se aprecia en el Cuadro 6, este descenso se 
registró durante los años sesenta y setenta. El índice promedio de liqui­
dez de las sociedades anónimas se estableció alrededor de 1,5. En com­
paración con los años sesenta, estas sociedades presentan hoy día un 
mayor riesgo de no poder atender sus obligaciones corrientes oportuna­
mente. No sorprende entonces que, como se analizará más adelante, la 
cartera vencida de las entidades financieras haya aumentado también 
de manera significativa.
Cuadro 5
EVOLUCIÓN DE LA RELACIÓN PASIVO CORRIENTE? A PASIVO TOTAL CON 
TERCEROS PARA UNA MUESTRA DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS
1960-1985
(Porcentaje) ____




Cía. Colombiana de 
Tabaco 
Cía. M olinera de H errón 
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Cementos del Valle 
Cementos Diamante 
M anufacturas de Cemento 
E tem it Atlántico 
E te ra it Colombiana 
E tem it Pacifico 
Ladrillera La Candelaria 
Tubos Moore 
V idriera de Colombia
483 593 453 303
783 833 753 71,9
N D . 30,4 71,1 80,3
883 68,1 53 3 603
N D . N D . N D . N D .
663 55,1 753 573
943 70,4 713 78,7
433 6,4 793 903
76,4 67,1 263 53,7
77,7 413 63,1 653
57,1 643 51,6 50,6
743 593 55,6 52,8
1003 423 56,0 58,7
51,3 71,4 35,7 55,7
71,4 203 55,7 563
59,7 773 46,4 453
503 67,0 683 63 3
N D . 81,7 63,7 67,4
68,0 15,1 95,7 943
743 623 72,7 693
423 33,7 74,7 683
66,6 N D . 553 533
72,6 793 603 62,1
583 203 52,7 610
173 483 543 603
55,1 433 623 673
473 403 523 613
— 433 53,7 22,4
57,1 303 353 303
50,0 433 743 N D .
243 293 323 —
663 623 533 60,7
60,6 733 793 873
623 613 523 563
N D . N D . N D . N D .
623 633 453 53,7
783 70,4 603 74,6
89,6 89,7 92,1 91,4
25,7 273 36 3 36,6
69,0 613 663 693
42,7 283 313 30,1
613 573 60,4 283
613 613 663 _
543 543 553 623
673 723 753 _
343 203 263 263
743 863 — 1003
613 623 65,4 58,7
913 — — —
653 — 703 703
65,0 643 63,7 673
403 333 28,7 313
60,7 663 603 533
33,7 373 60,4 573
693 773 693 603
593 81,1 753 643
773 65,7 55,7 573
313 443 403 —
26,1 393 343 36,7
N D . N D . N D . N D .
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Acerías Paz del Río 57,5 27,3 42,7 303 383 383 37,9 473
Colmotores N.D. 66,2 743 703 76,9 — — 98,0
D istral N.D. 42,9 38,5 373 53,1 62,0 53,7 523
Furesa N.D. 44,3 67,9 21,8 183 14,4 183 18,6
Icasa N.D. 69,9 67,5 68,6 68,5 63,9 68,7 67,8
Industrias Metálicas
de Palm ira N.D. 47,5 67,6 88,2 823 N.D. N D . 94,6
Industrias Metalúrgicas
Idem a N.D. 75,3 823 793 89,1 853 733 82,5
Muebles Artecto N.D. 893 80,3 76,5 82,1 60,0 69,8 41,9
Avianca 58,5 34,3 22,3 37,6 33,6 643 773 80,7
Cine Colombia 79,2 56,6 62,8 493 443 40,4 55,7 62,1
Urbanización
David Puyana 16,9 24,0 95,8 95,5 96,8 97,6 95,7 56,1
Hipódrom o de Techo 39,2 48,5 81,6 96,9 N.D. N.D. N.D. N.D.
Prom edio i 59,4 51,4 61,6 61,0 59,0 57,7 57,4 593
Fuente: Estados Financieros de las E m presas. Superintendencia de Sociedades 
Anónimas y Cám ara de Comercio.
i Corresponde al Prom edio Aritmético.
N.D. Inform ación No Disponible.
Nota: Las cifras correspondientes al período 1960-1982 fueron compiladas en Figue­
roa, Alejandro, “E l Endeudam iento In terno  y la Reactivación Económ ica de 
los Países de América Latina. - E l caso colom biano”, en Banco de Bogotá, 
B oletín de Asuntos Económicos, noviem bre-diciem bre de 1983. Las cifras 
correspondientes a  1983-1985 fueron com piladas directam ente po r los autores.
2. Distribución del endeudamiento global
En las secciones anteriores se ha analizado el incremento del endeuda­
miento global del sector empresarial colombiano; en esta sección se es­
tudiará con quién ha sido dicho endeudamiento, en lo atinente al sec­
tor real.
El Cuadro 7 resume cómo ha variado la composición del pasivo 
con terceros (deuda) de las empresas que conforman la muestra pre­
sentada en la sección anterior, para el período 1971 a 1985. Entre 1971 
y 1978, disminuye el endeudamiento con el gobierno, del 14,6 °/o al 6,9 % 
del total, debido en buena parte a sucesivas amnistías tributarias para 
las empresas que se pusiesen a paz y salvo en sus impuestos. En cam­
bio, se observa un incremento en el pasivo financiero, de 36,1 % a 39,4 °/o, 
por razones explicadas en la sección siguiente, y muy especialmente en 
el pasivo laboral, que asciende de 18,0 °/o a 23,2 %; este último pasivo 
está representado básicamente en jubilaciones por cuenta de las empre­
sas, y en cesantías3 acumuladas del personal empleado. Los otros pasi-
3 La cesantía es una presentación establecida p o r la  Ley colombiana, que equi­
vale a  un  sueldo m ensual po r cada año trabajado, pagadera al retiro  del trabajador, 
y cuyo valor acum ulado se actualiza en función del últim o salario devengado.
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vos permanecen relativamente estables, como sería de esperar dada su 
característica eminentemente comercial (e.g., crédito de proveedores).
Entre 1978 y 1983 hay una tendencia clara al incremento en el 
endeudamiento con el sector financiero que pasa del 39,4 % al 43,6 % 
del total, mientras que el pasivo laboral desciende del 23,2 % al 21,3 %,4 
el oficial (gobierno) del 6,9 % al 5,3 % y el comercial (otros) disminuye 
ligeramente también. La crisis financiera de 1982 a 1983 se refleja en 
una dramática disminución relativa del endeudamiento financiero, de 
43,6 % en 1983 a 37,3 % en 1984, con lo que se aumenta la participa­
ción de las deudas laborales y comerciales; el sistema financiero tuvo 
dificultades para sostener el ritmo de crecimiento de nuevos créditos
Cuadro 6
EVOLUCION DE LOS INDICES DE LIQUIDEZ 1 PARA UNA MUESTRA 
DE 42 EMPRESAS NO FINANCIERAS, 1960-1985




Cía. Colombiana de 
Tabaco 
Cía. M olinera de H errán  









La G arantía - 
A. Dishington 









Cementos del Valle 
Cementos Diamante 
M anufacturas de Cemento 
E tem it Atlántico 
E tem it Colombiana 
E tem it Pacífico 
Ladrillera La Candelaria 
Tubos Moore 
V idriera de Colombia .
3,1 13 13 33
2,0 13 03 1,1
N D . 2,9 13 1,1
23 1,7 13 1,6
9,7 63 2,0 13
2,4 3,0 13 23
1.4 1,4 1.4 1,4
63 33 1,8 1,4
13 43 1.7 13
2,7 2,4 23 13
2,4 13 2,1 1,4
2,1 13 13 13
33 23 1,6 13
3,1 23 33 23
43 93 4,1 1,7
13 13 1,7 13
13 23 13 13
N.D. 13 1,6 13
23 3,3 1,4 13
23 1,0 1,4 1,6
20,0 13 03 1,1
23 7,1 13 13
1.4 23 2,0 13
2,1 2,9 1,6 1,6
10,0 43 2,6 2,7
3,0 2,3 1,9 23
5,0 33 2,8 23
— 0,7 1,6 1,8
2,0 13 13 23
63 2,6 1,0 N D .
23 23 23 —
1,6 13 13 13
13 13 13 1,1
13 13 13 1,4
N D . N.D. N D . N D .
1,6 1,7 23 2,1
13 1,4 13 1,7
13 13 1,1 1.1
13 1,4 13 13
1,4 1,6 13 1,6
1,2 13 1,4 1.4
1,1 . 1-1 13 33
03 0,4 0,2 N D .
13 1,7 1,7 13
13 1,0 03 N D .
13 33 23 33
1,0 0,8 N D . 1,9
13 13 13 13
1,4 N D . N D . N D .
1,6 N.D. 1,1 1,4
0,8 03 1,4 1,1
1,9 13 23 23
0,7 0,7 03 0,9
2,6 2,4 1,1 13
23 13 1,7 2,4
2,5 13 13 2,4
1,6 1,6 2,1 23
1,2 0,6 1,0 N D .
2,9 1,9 13 13
N.D. N.D. N.D. N.D.
* Debido a que el Institu to  de Seguros Sociales comienza a  asum ir una  p ropor­
ción creciente de las jubilaciones.
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Acerías Paz del Río 8,2 3,0 2,3 1,9 1,1 0,9 0,9 0,6
Colmotores N.D. 1,4 1,2 1.2 1,1, ' N.D. N D . 0,5
Distral N.D. 2,0 2,4 2,1 2,0 1,8 2,0 1.9
Furesa N D . N.D. 1,1 3,7 2,6 3,7 2,7 2,9
Icasa N.D. N.D. 1,5 1,5 1,3 1,4 1,3 l f i
Industrias Metálicas
de Palm ira N.D. N D . 1,7 1,6 1,4 — — 0,3
Industrias M etalúrgicas
Idem a N D . 2,2 u 1,4 1,1 1,1 1,7 lf i
Muebles Artecto N D . 1,5 1,5 1,4 1,1 u 1,1 1,2
Avianca 1,4 1,0 2,6 1,5 1,7 0,9 0,7 0,6
Cine Colombia 0,9 2,3 1,0 l f i U 1,6 0,9 0,8
Urbanización
David Puyana 15,3 2,3 2,3 U 1,1 1,1 1,1 1,9
H ipódrom o de Techo 0,8 1,8 1,8 1.2 N.D. N D . N.D. N.D.
Prom edio 2 4,1 2,6 1,8 1,7 1,5 1,5 1,5 1,8
F uente : Estados Financieros de las E m presas. Superintendencia de Sociedades 
Anónimas y Cám ara de Comercio.
Activo Corriente
1 índice de Liquidez = -------------------------
Pasivo C orriente
2 Corresponde al Prom edio Aritmético.
N.D. Inform ación No Disponible.
N o ta : Las cifras correspondientes al período 1960-1982 fueron compiladas en Figue- • 
roa, Alejandro, “E l Endeudam iento In terno  y la Reactivación Económ ica de 
los Países de América Latina. - E l caso colom biano”, en Banco de Bogotá, 
Boletín de Asuntos Económicos, noviembre-diciembre de 1983. Las cifras 
correspondientes a  1983-1985 fueron com piladas directam ente por los autores.
al sector real en ese año, especialmente por el cierre de líneas de cré­
dito por parte de corresponsales extranjeros.
En 1985 se observa un regreso a cifras similares a las de 1982, con
el pasivo financiero representando el 41,9 % del total.
3. El endeudamiento del sector financiero
La década de los años setenta presenció unas reformas financieras im­
portantes, que se tradujeron en la creación de nuevos intermediarios 
(corporaciones de ahorro y vivienda, compañías de fmandamiento co­
mercial y sociedades fiduciarias) y en la elevación de las tasas reales 
de captación de las entidades financieras, al eliminarse en 1972-1974 los 
topes legales que las mantenían a niveles negativos en términos reales.
Como resultado, los cuasidineros (cuentas de ahorro, depósitos a 
término) ganaron importancia rápidamente, como lo muestra el Cua­
dro 8. Las tendencias son claras. Entre 1970 y 1985, mÍT desciende in­
interrumpidamente, de representar el 86,3 % de la oferta monetaria am­
pliada (M2) a sólo el 39,8 % en 1985, lo que significó entre otras cosas 
que la composición de recursos del sistema financiero variara radical­
mente entre los gratuitos (las cuentas corrientes no se remuneran en
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Cuadro 7
COMPOSICIÓN PROMEDIO DEL PASIVO CON TERCEROS DE UNA 
MUESTRA DE EMPRESAS DEL SECTOR REAL DE LA ECONOMÍA
1971-1985
(Porcentaje)
Año Financiero Laboral Gobierno O tros1 Total
1971 36,1 18,0 14,6 31,3 100
1978 39,4 23,2 6,9 30,5 100
1980 40,0 22,7 6,6 30,7 100
1982 41,3 21,3 6,7 30,7 100
1983 43,6 21,3 5,3 29,8 100
1984 37,3 25,3 5,0 32,4 100
1985 41,9 22,1 5,9 30,1 100
Fuente: Para 1971, 1978, 1980 y 1982, A. Figueroa, Op. cit. 
Para 1983, 1984 y 1985, cálculos de los autores.
1 Incluye deudas comerciales y extrabancarias.
Colombia) y los pagados en favor de estos últimos, aumentando así su 
vulnerabilidad a problemas de liquidez por deterioros en su cartera.
Similarmente, se observa que la disponibilidad relativa de crédito 
en la economía se incrementó apreciablemente, al pasar la relación de 
M2/PIB de 18,9 % en 1970 a 34,1 °/o en 1985. El sector financiero se 
encontró, entonces, con tres hechos fundamentales: un mayor volumen 
relativo de recursos que colocar, un mayor costo promedio de sus recur­
sos al aumentar la proporción de los pagados a las cuentas corrientes, 
y una fuerte alza de las tasas de interés pagadas y cobradas.
Cuadro 8
RELACIÓN DE M2 CON EL PIB Y CON MI, 1970-1985
( Porcentaje )
1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1985
M1/M2 86,3 83,7 69,5 62,7 57,2 50,0 43,8 41,7 39,8
M2./PIB 18,9 18,8 20,6 23,8 25,9 27,1 29,8 32,6 34,1
Fuente: MI y M2 = Banco de la República.
PIB = DAÑE.
MI: Efectivo más cuentas corrientes.
M2: MI más cuasidineros (oferta monetaria ampliada).
Cuadro 9
ENDEUDAMIENTO DE LOS BANCOS COMERCIALES, 1970 1985























In terno  









1970 Junio 21.365 n.d. 2.870 18.496 86,6 n.d. n.d.
Diciembre 22.996 n.d. 3.302 19.694 85,6 n.d. n.d.
1971 Junio 25.348 7.022 3.632 21.716 • 85,7 14.694 67,7
Diciembre 25.533 7.071 3660 21.673 84,9 14.602 en,4
1972 Junio 29.544 8,901 4,243 25.301 85,6 16.400 64,8
Diciembre 31.684 9.011 4661 27.123 85,6 18.112 66,8
1973 Junio 38.029 10.090 4.992 33.162 87,2 23.072 69,6
Diciembre 44.568 10.114 5.367 39.201 88,0 29.087 746
1974 Junio 50.523 12.537 6.072 44.451 88,0 31.914 71,8
Diciembre 58.363 20.191 6.740 51.623 88,4 31,432 60,9
1975 Junio 66.466 21.341 7.429 59,037 886 37,696 63,9
Diciembre 73.992 22.228 8.485 65.507 886 43.279 66,1
1976 Junio 86.925 24.610 9.964 76.961 886 . 52651 68.0
Diciembre 99.008 27.169 11.115 87.893 886 60.724 69,1
1977 Junio 127.021 24.199 12.780 114.241 896 90.042 786
Diciembre 138.151 27.483 14.073 124.078 89,8 96695 Tifi
1978 Junio 170.212 29.735 16.193 154.019 906 124.284 80,7
Diciembre 178.181 29.725 19.566 158.615 89,0 128.890 81,2
1979 Junio 251.047 31.092 22.005 229.042 91,2 197.950 86,4
Diciembre 252.376 49.412 25.714 226.662 896 177.250 . 786
1980 Jimio 300.178 57.967 29.771 270.407 90,1 212.440 78,6
Diciembre 362.281 73.579 35.697 326.584 90,1 ' 253.005 Tifi
1981 Junio 409.873 79.590 40.187 369.686 90,2 290.096 78,5 '
Diciembre 491.634 91.026 . 47.227 444.407 90,4 353,381 79,5
2982 Junio 558.496 108.783 51.181 507615 906 398632 78,6
Diciembre 594.176 118.438 60692 533.884 896 415,446 77,8
1983 Junio 685.682 161.181 61.466 624.216 916 463.035 74.2
Diciembre 758.026 167.331 68.672 689.354 906 522623 75,7
1984 Junio 837.968 195.579 71.039 766.929 916 571.350 74,5
Diciembre 909.494 206.824 71663 837.931 92,1 631.107 75,3
1985 Junio 1.018.559 232.355 75.996 942.563 92,5 710608 756
Diciembre 1.182.232
Fuente'. (1): Revista del Banco de la República, Cuadro 3.1.2, 1970-1985.
(2): Cálculos con base en datos de Asociación Bancaria de Colombia, E stad ísticas e Indicadores de Bancos y Corpora­
ciones Financieras, 1970-1985; Cuadro 5, p. 22.
(3); Igual que (2) pero con base en datos del Cuadro 4, p.
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La mayor disponibilidad de recursos internos cambió también las 
proporciones del endeudamiento del sector financiero entre interno y 
externo. Los únicos intermediarios colombianos autorizados para endeu­
darse en moneda extranjera son los bancos comerciales y las corpora­
ciones financieras (bancos de inversión).5
Dado que el endeudamiento global (o pasivo con terceros) de los 
intermediarios financieros es regulado por la ley en Colombia, no es de 
extrañar [Cuadro 9, columna (5)] que la relación de endeudamiento 
de los bancos comerciales haya mostrado un aumento pequeño, pero 
sostenido, en el período 1970-1985, al pasar de 86,6 % a 92,5 % (meses 
de junio).
La participación de los recursos internos en el endeudamiento total 
de los bancos tuvo un comportamiento cíclico [Cuadro 9, columna (7)], 
dependiendo de la mayor o menor apertura al crédito externo determi­
nada por el gobierno mediante el control de cambios que rige en Co­
lombia desde 1967 en forma continua. Entre 1975 y 1979 hay un fuerte 
aumento en la participación de los recursos nacionales, de 60,9 % a 
86,4 %, al coincidir la expansión del ahorro financiero nacional atrás 
descrita con una bonanza cafetera que llevó a frenar el acceso al crédito 
externo. Entre 1979 y 1983 hay una tendencia a la baja, a 74,2 %, en el 
peso relativo de los recursos internos, por una mayor flexibilidad del 
gobierno frente al endeudamiento externo, que es cancelada por la crisis 
internacional de 1982-1983, a partir de la cual la renuencia de la banca 
extranjera a aumentar su exposición en el Tercer Mundo ha manteni­
do el coeficiente en 75 %, aproximadamente, en el caso de los bancos 
comerciales.
Otra manera de visualizar la creciente dependencia del sistema ban­
cario de los recursos internos pagados, se presenta en el Cuadro 10. 
Ahí se comprueba de otra manera la creciente dependencia de los ban­
cos comerciales de recursos pagados, con efectos que se iban a mani­
festar en la crisis de los años ochenta.
Las corporaciones financieras muestran una evolución similar a la 
de los bancos comerciales en lo referente a su nivel global de endeuda­
miento, que se eleva de 77.8% en 1970 a 88.3% en 1985, en forma cons­
tante (Cuadro 11, columna [5]). La composición de este endeudamiento, 
sin embargo, se mantiene relativamente estable hasta 1978; entre 1970 
y 1978, los recursos internos representaron un 85,9 % del endeuda­
miento total de las corporaciones; posteriormente, esta proporción ha 
seguido descendiendo, hasta llegar a 61.5% en 1985. Las corporaciones 
financieras han venido perdiendo capacidad para captar ahorro interno, 
y han pasado a depender cada vez más de recursos externos canalizados 
a través del Banco de la República para financiar importaciones de 
equipos. Esta dependencia tendría serias consecuencias para ellas al
5 Dado que, como se aprecia en la sección anterior, la  distribución de la deuda 
em presarial entre obligaciones en m oneda nacional y obligaciones en m oneda extran­
je ra  no presenta cam bios perm anentes, se colige que las em presas han  acudido cada 
vez m ás a  endeudam iento directo.
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acelerarse la devaluación iniciada a finales de 1984, como parte del pro­
grama de ajuste convenido con el FMI.
Al depender para su endeudamiento en un 100% de recursos paga­
dos, las corporaciones están en la misma situación de los demás inter­
mediarios no bancarios; las corporaciones de ahorro y vivienda y las 
compañías de financiamiento comercial. Por tanto, la crisis del sector 
real iba a afectar seriamente la liquidez y, eventualmente, la solvencia 
de varias de ellas, como se analizará en la sección III.
Cuadro 10
RELACIÓN DE RECURSOS INTERNOS PAGADOS t 


















Fuente: Carrizosa, M. "Las Tasas de Interés y el Ahorro Financiero en 
Colombia", 1985, pp. 110-111.
1 Depósitos de Ahorro, Certificados de Depósito a Término y Recursos 
del Banco de la República.
1 Préstamos, descuentos, deudores varios e inversiones.
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Cuadro 11
ENDEUDAMIENTO DE LAS CORPORACIONES FINANCIERAS, 1970-1985 


























(4) - ( 2 )  ( 6 ) / ( 4 )
(6) (7)
1970 8.891 813 1.975 6.916 77.8 6.103 885
1971 11.241 1.271 2.323 8.918 79.3 7.647 85.7
1972 14.052 1.352 2.533 11.519 82.0 10.167 885
1973 15.899 1.694 3.173 12.726 80.0 11.032 86.7
1974 19.353 2.221 3.681 15.672 81.0 13.451 855
1975 24.481 2.731 4.415 20.066 82.0 17.335 86.4
1976 31.908 2.965 5.220 26.688 83.6 23.723 885
1977 44.997 4.218 6.080 38.917 86.5 34.699 89.1
1978 57.619 6.878 8.938 48.681 84.5 41.803 855
1979 70.039 9.774 10.696 59.343 84.7 49.569 835
1980 105.536 18.678 13.463 92.073 87.2 73.395 79.7
1981 142.919 25.561 16.711 126.208 88.3 100.647 79.7
1982 182.537 37.056 27.952 1 154.585 84.7 117529 765
1983 220.846 44.790 31.686 189.160 85.6 144570 765
1984 265.391 75.189 35.593 229.798 86.6 154.609 675
1985 385.261 130.985 45.094 340.167 88.3 209.182 615
Fuente: (1): 1970-1977 Inform e del Gerente, anexo estadístico , pp . 80 y 64.
1978 -1985 Revista Banco de la República.
(2): 1970-1977 Inform e del Gerente, anexo estadístico.
1978 -1985 Inform es anuales del G erente a  la  Ju n ta  Directiva.
(3): 1970-1971 Ib id . (1), Patrim onio = Capital pagado + R eserva legal +
Reservas eventuales + U tilidades ejercicio.
1972-1977 Patrim onio = Capital pagado + R eserva legal + Reservas 
eventuales.
1978 -1985 Revista e  Inform es del Gerente.
i E l aum ento se explica p o r  el aporte  del gobierno a la  Financiera E léctrica Nacional.
II. FACTORES QUE EXPLICAN 
EL ENDEUDAMIENTO INTERNO
Corresponde ahora proponer una interpretación de las tendencias del 
endeudamiento identificadas en la sección anterior y examinar las con­
secuencias sobre el sector productivo. Con este objetivo en mente, se 
presentan a continuación las consideraciones fundamentales que rigen 
la elección entre deuda y capitalización, y la composición de la deuda 
según su origen sea interno o externo. Luego se utiliza este modelo 
para analizar el posible comportamiento de la demanda y la oferta de 
crédito interno. La sección concluye identificando los efectos del cre­
cido endeudamiento sobre el sector productivo, incorporando el papel 
que ahí jugó el incremento de las tasas de interés a finales de los años 
setenta y la recesión del primer quinquenio de la década de los ochenta.
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1. Determinación de la Estructura de Financiación del Capital
El aspecto más extensamente analizado en la literatura sobre estruc­
tura financiera de las empresas es la distinción entre capital propio 
y endeudamiento. La esencia de esta distinción radica en los derechos 
de propiedad que le corersponden a cada forma de financiación. El 
valor y el rendimiento del capital propio dependen expresamente del 
desempeño de la empresa. En contraste, las condiciones que rigen el 
valor y el rendimiento de la deuda son principalmente función de la 
oferta y demanda en el mercado de crédito, y son relativamente inde­
pendientes de la suerte que registre la emprsa. El nexo existente entre 
las condiciones financieras de la deuda y la empresa deudora es una 
prima de riesgo, que consigna la expectativa de insolvencia para atender 
obligaciones con terceros. Pero, de todas maneras, resulta significativo 
que las condiciones pactadas de rendimiento y valor del principal de 
la deuda son relativamente independientes de los resultados que arroje 
la empresa, los cuales afectan más bien el valor de los dividendos o el 
precio de la acción. Es decir, el interés que una empresa debe pagar 
o el principal que debe amortizar no disminuyen si los resultados de 
la empresa se deterioran, aspecto que le imprime inflexibilidad al 
manejo financiero.
Las dos grandes opciones citadas de estructura de los pasivos de 
las sociedades reflejan en el fondo las maneras alternativas como los 
hogares pueden financiar el capital empresarial. Este punto se ilustra 
en el Diagrama I. La cartera o portafolio financiero de los hogares 
puede consistir alternativamente de acciones o de bonos. A su vez, 
estos bonos o acciones pueden ser directamente emitidos a los hogares 
por las empresas, o, alternativamente, pueden estar titulados a favor 
de intermediarios financieros e inversionistas institucionales. Esque­
máticamente, entonces, se tienen cuatro vías principales de financiación. 
En la primera, los hogares mantienen acciones de sociedades anónimas; 
en la segunda, mantienen títulos de inversionistas institucionales, quie­
nes a su vez invierten en acciones de sociedades; en la tercera, los 
hogares son titulares de deuda de las empresas; y en la cuarta, los 
hogares son titulares de bonos y depósitos en entidades financieras, 
las cuales prestan directamente a las empresas. Hay, por supuesto, 
otros canales de financiación del capital que no aparecen en el Diagra­
ma (e.g., los inversionistas institucionales pueden adquirir bonos en 
lugar de acciones). Pero los citados son los más importantes para fines 
del análisis del presente estudio.
Al interior de la deuda o la propiedad empresarial hay otras dis­
tinciones que conviene señalar. Existen diferentes tipos de acciones 
(comunes o preferenciales, por ejemplo), diferentes tipos de accionistas 
(personas naturales, personas jurídicas privadas, entidades del sector 
público), diferentes tipos de deuda (interna o externa, de largo o corto 
plazo) y diferentes tipos de deudor. Este estudio enfoca fundamental­
mente la deuda interna de las empresas. Para fines analíticos, conviene
Diagrama I
ALTERNATIVAS PRINCIPALES 
DE FINANCIACION DEL CAPITAL
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desarrollar el análisis teórico de dos etapas, preguntándose primero 
por los determinantes del endeudamiento global de las empresas, y 
luego por la distribución de este endeudamiento entre deuda externa 
y deuda interna.
a) Emisión de acciones vs. Endeudamiento
El enfoque convencional para analizar la estructura de los pasivos de 
una empresa, según se trate de patrimonio o endeudamiento invoca 
la conocida teoría del costo del capital. Este enfoque analiza los deter­
minantes del costo de capital de las dos opciones de financiación, con 
el fin de establecer el incentivo relativo a hacer uso de cada una. El 
concepto del costo del capital permite responder a la pregunta de 
cuánto le cuestan a una empresa los recursos de deuda y cuánto los 
recursos provenientes de emisión de acciones. El análisis más elemental 
a esta pregunta señala a la tasa de interés como la variable funda­
mental, pero esta respuesta simplifica indebidamente un problema que 
presenta muchas complicaciones, cuando se incorporan los efectos de 
la tributación, la inflación y la repartición de utilidades.
Para evaluar el papel que juegan las variables anteriores, conviene 
presentar primero un ejemplo elemental y práctico que da origen al 
concepto del costo de capital. Para el efecto, se toma el caso de un 
empresario que debe decidir si le conviene adquirir una maquinaria 
para incrementar su capacidad de producción. Al suponer que no hay 
inflación ni impuestos, que nuestro empresario se reparte a sí mismo 
todas sus utilidades, que no tiene posibilidad de colocar acciones en 
el mercado y que su capital físico no se deprecia, se concluye que el 
costo de capital es sencillamente la tasa de interés en ei mercado de 
crédito. Este costo indica el mínimo adicional que debe producir la 
nueva maquinaria para que se justifique la operación de endeudamiento 
que permite ampliar el nivel de operación. Si la maquinaria no pro­
duce este mínimo, más le vale a nuestro empresario mantener su nivel 
actual de producción o buscar una línea de actividad más rentable.
Cuando se incorporan al análisis los efectos de la tributación (per­
sonal y de sociedades), y de la inflación, el cálculo del costo de capital 
para la emisión de acciones (Xa) es:
r - q  +  q c
Xa = --------------------  ( 1 )
donde r es la tasa de interés nominal, q es la tasa de inflación, c es la 
tarifa de impuesto sobre ganancias de capital, y
f =  (1 — t) [1 — (pu +  (1 — p) c)] (2)
donde t es la tarifa de impuesto a la sociedad, u es la tarifa de im­
puesto a las personas naturales, y p es la proporción repartida de las
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utilidades. De otra parte, el costo de capital financiado por endeuda­
miento es: 6
r — q 1 1
Xd =  ---------  +  q (----------------------- ) (3)
1 — u 1 — u I — t
Se esperaría que en el margen las dos alternativas de financiación 
presenten el mismo costo. No es claro, sin embargo, cuál es la variable 
(o el conjunto de variables) que se ajusta para igualar estos costos, 
cuando varían los parámetros tributarios o la tasa de inflación. En el 
modelo expuesto, las posibilidades se limitan a la tasa de descuento 
o la proporción de utilidades repartidas. Para dar un ejemplo, un 
aumento de la tarifa a las sociedades eleva Xa y disminuye Xd. Supo­
niendo repartición total de utilidades (e.i., p =  1), el efecto de un 
aumento en r sería mayor sobre Xa que sobre Xd, de tal suerte que 
la igualación de los dos requeriría una disminución de r. Sobre este 
punto, sin embargo, no es indispensable profundizar para los efectos 
del presente estudio. Basta señalar que, retomando el ejemplo, el au­
mento en t estimularía el endeudamiento, y ésta sería la implicación que 
correspondería cotejar de las cifras presentadas en la sección anterior.
Conviene señalar los efectos esperados de cambios en la tasa de 
interés, en el ritmo de inflación, y en las tasas de tributación. Para 
facilitar la presentación, se supone, como más adelante, que las socie­
dades reparten la totalidad de las utilidades. También se simplifica el 
análisis suponiendo además que las ganancias de capital originadas en 
la inflación no tributan. Bajo estos supuestos, un aumento de la tasa 
de interés, permaneciendo constante el ritmo de inflación, elevaría el 
costo de emitir acciones más que el costo del endeudamiento. La razón 
es que parte de este aumento es deducible como costo, en el caso del 
endeudamiento, en tanto que no puede deducirse cuando la remunera­
ción al capital se paga en calidad de dividendos. Visto de otra forma, 
las utilidades tributan doblemente en tanto que los intereses tributan 
solo una vez, de tal suerte que el efecto de un aumento en la tasa de 
interés real eleva más el costo de la emisión de acciones.
En segundo término, el efecto de un aumento de la inflación, man­
teniendo constante la tasa de interés real (e.i., r — q), depende de los 
valores asumidos por las tarifas de tributación sobre las sociedades 
y las personas. Si la tarifa de la sociedad es superior a la tarifa de las 
personas, se reduce el costo del endeudamiento. Lo contrario ocurre 
si la tarifa de las personas es superior a la de la sociedad. El aumento 
en la tasa de inflación, bajo los supuestos señalados, no tiene efecto 
sobre el costo de capital por emisión de acciones, en la medida en que,
6 Véase Auerbach, Alian, “Taxation, Corporate Financial Policy and the Cost o£ 
Capital", Journal o í Econom ic L iterature, Vol. X X I (3), setiem bre 1983, pp. 905-940. 
En esta fórm ula se supone que todos los intereses sean deducibles en tanto  que los 
intereses no lo son.
ENDEUDAMIENTO PRIVADO INTERNO DE COLOMBIA □  63
como se supuso, las ganancias de capital originadas en la inflación no 
están efectivamente gravadas.
Un aumento en la tributación de las sociedades eleva menos el 
costo del endeudamiento puesto que también genera en este caso una 
deducción a la sociedad. En cambio, la mayor tributación acentúa aún 
más el doble gravamen de las utilidades repartidas como dividendos. 
De otra parte, un aumento en la tarifa personal de tributación eleva 
más el costo del endeudamiento puesto que grava, al nivel personal, 
el componente inflacionario de los intereses. La validez de esta última 
conclusión depende, por supuesto, de que los intereses realmente tribu­
ten a nivel personal. Este supuesto es discutible en el caso colombiano 
donde la evasión tributaria sobre los ingresos por intereses parece ser 
mayor que la evasión sobre los ingresos por dividendos.
b) Endeudamiento interno vs. Endeudamiento externo
La discusión anterior enfocó la distribución de los pasivos empresa­
riales entre endeudamiento y capitalización. Implícitamente se supusie­
ron alternativas homogéneas de endeudamiento. Sin embargo, uno de 
los propósitos centrales del presente estudio es precisamente examinar 
el comportamiento del endeudamiento interno. Para el caso de la eco­
nomía colombiana, la distribución entre endeudamiento interno y exter­
no corresponde virtualmente a la distinción entre endeudamiento en 
moneda nacional y deuda en moneda extranjera, si bien existen algunas 
operaciones de crédito en moneda nacional con recursos externos, en 
donde el riesgo cambiario es asumido por el Banco de la República.
Ahora bien, en un mercado crediticio sin restricciones artificiales 
o institucionales de precios (e.i., tasa de interés) o cantidades, con 
proyecciones totalmente ciertas del movimiento del tipo de cambio e 
igual tratamiento tributario, un empresario sería indiferente entre deu­
da en moneda nacional y deuda en moneda extranjera. La tasa de interés 
en moneda nacional sería igual a la suma de la tasa de interés externa 
y la devaluación perfectamente anticipada. Sin embargo, sólo basta que 
la devaluación no se anticipe con certidumbre para que no resulte 
equivalente para una empresa endeudarse en uno u otro tipo de deuda. 
En el caso de una empresa con un producto cuyo precio no tenga 
ajuste cambiario, existe un riesgo mayor de pérdida por endeudamiento 
externo que en el caso de una empresa con un producto comerciali- 
zable intemacionalmente. De otra parte, pueden existir restricciones 
importantes que pesan sobre el acceso a los diferentes tipos de crédito. 
Este aspecto es de la mayor importancia en el caso colombiano. En 
algunas épocas, factores institucionales han determinado el acceso al 
crédito en moneda nacional. En otras la política cambiaría o la política 
crediticia de las entidades internacionales de crédito ha limitado la 
utilización de recursos externos. Conviene pues, repasar tanto el régi­
men de devaluación en Colombia como las diferentes políticas que 
de alguna forma u otra han restringido el mercado durante las últimas 
dos décadas.
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Como bien se sabe, Colombia practica el sistema de devaluación 
gradual (Crawling Peg) desde 1967. El ritmo de devaluación se ajusta 
según la escasez o abundancia de divisas. Así, hasta 1975, la devaluación, 
en términos reales, fue relativamente acelerada y buscó aumentar la 
oferta de divisas, a partir del agudo deterioro cambiado registrado a 
mediados de los años sesenta. Durante el segundo quinquenio de los 
años setenta, la devaluación real fue lenta (de hecho, negativa), como 
quiera que el café y otros productos (incluidos los estupefacientes) 
generaron una abundante oferta de moneda extranjera. Finalmente, 
desde 1983, se viene devaluando de manera acelerada, como resultado 
de la crisis cambiaría ocurrida en ese año. El año de devaluación más 
agudo dentro de este último proceso fue 1985, con un alza del 50% 
en el tipo de cambio, sin precedentes en la historia del régimen gradual. 
Este episodio estaba muy probablemente anticipado por las empersas 
de tiempo atrás, si bien existía incertidumbre sobre el momento pre­
ciso en el cual se llevaría a cabo.
Un segundo aspecto se refiere a las restricciones de tipo institu­
cional. Aquéllas de origen interno corresponden a la política monetaria 
generalmente preocupada por el impacto monetario resultante de las 
divisas provenientes del crédito externo. Éste fue el caso durante el 
segundo quinquenio de los años setenta, cuando puede suponerse que 
el bajo ritmo de devaluación estimuió la demanda por crédito en mo­
neda extranjera, pero resultó limitado por las restricciones introdu­
cidas por la Junta Monetaria. En los años ochenta, las restricciones 
se originaron más bien en las entidades de crédito externo, las cuales 
intentaron disminuir sensiblemente su expansión crediticia en el área 
latinoamericana en general. Colombia resultó afectada por este cambio 
de percepción del riesgo, si bien resultó mejor librada que algunos 
otros países de la región.
Finalmente, conviene señalar una asimetría importante en el tra­
tamiento tributario del costo de la deuda externa vis á vis el trata­
miento del costo de la deuda interna. Hasta el año 1978, el reajuste 
cambiario de la deuda externa incurrida para capital de trabajo no 
es aceptado como deducción. En contraste, los intereses sobre crédito 
en moneda nacional siempre son deducibles en su totalidad. Ello crea 
una asimetría en la determinación del costo de la deuda, según ésta se 
denomine en moneda extranjera o en moneda nacional.
2. Estímulos a la demanda por crédito
En base a las ecuaciones (1) y (3) puede calcularse la evolución del 
costo teórico del capital para sociedades anónimas en Colombia, finan­
ciado por endeudamiento y emisión de acciones. Este cálculo fue efec­
tuado en Carrizosa (1986) y sus resultados, para el caso de la distri­
bución total de utilidades de una sociedad anónima, se presenta en 
el Cuadro 12. Ahí puede apreciarse que el costo de capital por emisión 
de acciones ha sido en general superior al costo del endeudamiento.
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Cuadro 12
COSTO TEÓRICO DEL CAPITAL EN COLOMBIA PARA UNA 
SOCIEDAD ANÓNIMA SEGÚN LA RENTA DEL ACCIONISTA 
Suponiendo distribución total de utilidades 
(Porcentajes)
Emisión Acciones _ Deuda















1953 A 4.18 4.18 4.18 1.40 1.98 3.08)
1953 D 5.02 5.41 6.48 —0.31 0.77 3.77Í
1960 A 5.40 6.20 7.03 —0.21 2.40 4.69
1960 D 5.60 6.44 8.06 —1.17 1.00 5.16
1967 A 10.48 12.83 14.09 3.28 7.51 9.78
1967 D 10.88 13.22 14.57 4.00 8.22 10.65
1974 A 9.16 9.61 11.06 5.86 8.07 15.18
1974 D 8.93 11.79 14.20 —0.60 12.58 23.67
(20.83) (27.52) (33.14)
1982 28.25 32.68 37.88 17.66 26.96 37.88
1983 D 16.67 18.71 19.58 3.82 10.94 13.41
1985 16.67 18.70 19.58 4.59 11.18 14.54
Fuente: Carrizosa (1986), p. 75.
Los porcentajes entre paréntesis suponen una tributación de 
20% sobre ganancias de capital.
A: Antes de la reforma.
D: Después de la reforma.
1 Pesos constantes de 1985.
Corresponde analizar las razones que explican esta permanente discre­
pancia.
Antes de 1953 no existía doble tributación de las utilidades en 
Colombia. Los accionistas de las sociedades anónimas no tributaban 
sobre los dividendos que recibían, en tanto que las sociedades anónimas 
sí tributaban sobre sus utilidades de acuerdo a una tarifa creciente. 
De otra parte, las sociedades de responsabilidad limitada no tributaban, 
al tiempo que sus socios sí pagaban impuestos de renta sobre las parti­
cipaciones que les correspondían en estas sociedades. Tanto las socie­
dades anónimas como las personas naturales eran además sujetos gra- 
vables del impuesto sobre los excesos de utilidades y otras sobretasas 
que hacían parte de la tributación a la renta.
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Pese a la ausencia de la doble tributación antes de la reforma de 
1953, el costo de la deuda era inferior al de las acciones. Ello se explica 
por la presencia de inflación, fenómeno que aumenta la ventaja tribu­
taria de la deuda, cuando los intereses son deducibles en su totalidad, 
y por el bajo nivel nominal de éstos hasta 1974. Con la reforma de 
1953, la conveniencia relativa del endeudamiento aumentó de manera 
significativa, como quiera que esta reforma, además de introducir la 
doble tributación, también elevó las tarifas tributarias de la sociedad 
anónima en mayor medida que las tarifas de las personas naturales. 
La introducción de la doble tributación disminuyó la ventaja tributaria 
de los dividendos; el mayor aumento de las tarifas a la sociedad elevó 
el efecto que sobre los impuestos de la sociedad tiene la deducibilidad 
de los intereses.
Entre 1953 (después de la reforma) y 1960 (antes de la reforma 
tributaria de ese año) la inflación aumentó las tarifas tributarias que 
se aplicaban a cada nivel de renta real de personas naturales y de socie­
dades. Un aumento en la tarifa de las sociedades eleva la ventaja rela­
tiva del endeudamiento: un aumento de la tarifa a las personas natu­
rales disminuye esta ventaja, puesto que este aumento recae sobre la 
totalidad de los intereses, en tanto que no afecta la porción de las 
utilidades que ya tributó en cabeza de la sociedad anónima. El efecto 
neto de estas fuerzas disminuyó la ventaja relativa del endeudamiento 
para rentas altas de personas naturales, puesto que el efecto de la 
inflación sobre las tarifas en rentas bajas fue poco significativo.
La reforma tributaria de 1960 bajó las tarifas de personas natu­
rales (excepto en rentas altas) y aumentó las de sociedades, de tal 
suerte que nuevamente aumentó la ventaja relativa del endeudamiento. 
El efecto positivo de la inflación acumulada sobre las tarifas reales 
aplicables a las personas naturales disminuyó esta ventaja entre 1960 
y 1967, lo mismo que los aumentos en estas tarifas que fueron promul­
gadas en 1967. Entre 1967 y 1974, la inflación y las tasas de interés 
aumentaron, y la inflación acumulada elevó nuevamente las tarifas 
tributarias aplicables a cada nivel de renta real de las personas natu­
rales. Este último efecto disminuyó nuevamente la ventaja del endeu­
damiento, si bien el mayor aumento de la inflación respecto del regis­
trado en las tasas de interés compensó parcialmente el impacto de la 
mayor tributación personal sobre el costo del endeudamiento. La refor­
ma tributaria de 1974 elevó tarifas aplicables a rentas medianas y altas 
disminuyendo aún más la ventaja del endeudamiento, excepto para 
rentas bajas; este efecto hubiese sido mayor si al mismo tiempo no se 
hubiese dictado un aumento de las tarifas sobre las utilidades empre­
sariales. Entre 1974 y 1982, el efecto de la inflación acumulada sobre las 
tarifas personales disminuyó de nuevo la ventaja tributaria del endeu­
damiento, pero el aumento en las tasas de interés tuvo un impacto 
mayor sobre el costo de capital por emisión de acciones puesto que 
la alternativa de deuda permite deducir los intereses. En neto se man­
tuvo la ventaja del endeudamiento. La reforma de 1983 alivió la doble
tributación de los dividendo? y la tributación personal de los intereses, 
con un resultado neto favorable al endeudamiento.
Las cifras del Cuadro 12 muestran que, en general, el costo teórico 
de la emisión de acciones se ha mantenido por encima del costó teórico 
de la deuda. Si a ello se añade que la tributación personal de los inte­
reses se evade más Fácilmente que la tributación personal de los divi­
dendos, la superioridad de la deuda sobre las acciones resulta todavía 
mayor. Esta superioridad es uno de los factores fundamentales que 
explica por qué las sociedades en Colombia buscaron endeudarse en la 
forma como se describió en la sección anterior.
Otro aspecto menos comentado del problema es el papel que juega 
el endeudamiento como mecanismo para cerrar las sociedades, y aislar­
las del control de los ahorradores pequeños. Este mecanismo es esti­
mulado por los aumentos en las tarifas tributarias ya que a través de 
sociedades cerradas, se facilita la evasión.
Si bien la información sobre la distribución de la deuda empre­
sarial entre moneda legal y moneda extranjera es muy limitada, las 
cifras del Cuadro 3 sugieren que esta distribución no presenta cambios 
de carácter permanente. El análisis de la elección entre las dos moda­
lidades de deuda debe consultar tanto los cambios en el grado de 
riesgo cambiario como el acceso a los dos tipos de recurso. Además, la 
devaluación expost afecta el costo efectivo de la deuda externa, aspecto 
que se refleja en los cambios del endeudamiento observado. El Cua­
dro 2 mostró cómo la importancia relativa del endeudamiento externo 
privado disminuyó entre 1975 y 1978. Ello obedeció principalmente a 
dos factores. En primer término, el menor ritmo de devaluación del 
período disminuyó el crecimiento del valor en pesos de la deuda ex­
terna vigente. En segundo término, pese a que este menor ritmo „de 
devaluación elevó la demanda por crédito externo, la política, finan­
ciera limitó el acceso a estos recursos, como instrumento para detener 
la acumulación de reservas internacionales, fenómeno que estaba^ ame­
nazando la estabilidad monetaria.
El otro período interesante de analizar es 1982-1985. Las cifras dis­
ponibles indican que la deuda en dólares se estancó y luego cayó. A ello 
contribuyó tanto el mayor riesgo percibido de devaluación abrupta, 
como el progresivo endurecimiento de los mercados de crédito externo 
hacia Latinoamérica. Sin embargo, el valor en pesos de esta deuda cre­
ció más rápido que la deuda contraída en moneda legal debido al ace­
lerado ritmo de devaluación. No es mucho más lo que puede decirse 
a partir de las cifras agregadas disponibles. Parece claro, no obstante, 
que la distribución de la deuda entre moneda extranjera y moneda legal 
es muy sensible a las disposiciones de política financiera, al ritmo efec­
tivo de devaluación, y al acceso que brinden las entidades de crédito 
externo. Por lo demás, no deja de sorprender que, en promedio, la 
importancia relativa de los recursos externos no se haya modificado 
en forma permanente.
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3. Aspectos institucionales de la oferta de crédito 
por el sector productivo
Las reformas financieras de la primera década de los años setenta in­
crementaron grandemente la captación de ahorro financiero y el nú­
mero y clase de entidades dedicadas a la intermediación. Se presenció 
una explosión en la actividad financiera y proliferaron toda clase de 
empresas, unas vigiladas por la Superintendencia Bancaria y otras sin 
ninguna clase de controles, dedicadas a atraer ahorros personales ofre­
ciendo altas tasas reales de interés; éstas, como se ha indicado, "no son 
una novedad en Colombia",7 ya que con anterioridad a los años setenta 
ya existían altas tasas reales en el mercado libre de dinero. La novedad 
consistió en permitir, inicialmente a las corporaciones de ahorro y vi­
vienda en 1972 y posteriormente a todo el sistema financiero, pagar 
tasas reales de interés positivas por el ahorro financiero. Como resul­
tado, como ya se vio en el Cuadro 9, la relación de M2 al PIB aumentó 
espectacularmente, prácticamente doblándose en el curso de los últimos 
quince años.
El gran aumento en la captación de los intermediarios financieros 
de recursos del ahorro tuvo una serie de consecuencias importantes:
a) Al no existir en el país un mercado de acciones integrado por 
grandes inversionistas institucionales capaces de apreciar el impacto 
de los asuntos patrimoniales o de rentabilidad en el valor intrínseco de 
las acciones, el precio de éstas pasa a depender de la capacidad de la 
sociedad anónima de pagar al ahorrador pequeño o mediano un divi­
dendo competitivo con las tasas de interés ofrecidas por los interme­
diarios financieros.
Al elevarse después de 1972 las tasas de interés reales ofrecidas al 
ahorrador por las entidades financieras, el impacto sobre las acciones 
fue demoledor: “En 1965 les correspondía el 59 % del valor de las tran­
sacciones en la Bolsa de Bogotá; en 1970 la participación todavía estaba 
en 57 %; en 1975, 24 %; en 1980, 14 %, y en 1982, 5,5 %".«
Las sociedades anónimas trataron de defenderse aumentando la 
proporción repartida de sus utilidades netas, que pasó de 64,4 % en 1970 
a 77,3 % en 1982 para la muestra estudiada. “A pesar de ello, y como 
era de esperar, los dividendos no pudieron darle por sí solos una renta­
bilidad competitiva a las acciones. Por ello, el índice de cotización de 
acciones deflactado por el de precios implícitos del PIB muestra un 
deterioro secular a partir del establecimiento de la doble tributación 
en los años cincuenta.” 9
A partir de 1970, el proceso de depreciación del valor real de las 
acciones se agudiza hasta 1975, cuando se estabiliza en una proporción 
entre 23 % y 33 % del que existía en 1970, como reflejo de los nuevos
 ^ M. Carrizosa, op. cit., p . 5.
• A. Figueroa, op. cit., p . 6.
9 A. Figueroa, op. cit., p. 6.
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niveles de tasas de interés pagados por el sistema de valor constante 
desde 1972, y por el sistema financiero en su conjunto a partir de 1974
La depreciación real de las acciones llevó su precio de bolsa a si­
tuarse muy por debajo de su valor intrínseco, lo que atrajo el interés 
de grupos empresariales que vieron aquí una buena oportunidad para 
adquirir las grandes sociedades anónimas abiertas del país a un bajo 
costo, aprovechando que las acciones de tales sociedades se hallaban 
en manos de un amplio número de pequeños y medianos inversionistas, 
interesados únicamente en los dividendos, cada vez menos competitivos 
con los intereses ofrecidos por el sector financiero.
Colombia vivió a partir de los años setenta un intenso proceso de 
concentración de la propiedad de sus principales sociedades anónimas.
Muchas de las tomas de sociedades que se realizaron en este perío­
do fueron hechas por conglomerados industrial-financieros con base en 
recursos tomados del público a altas tasas reales de interés. Se suponía 
que la toma iba a permitir obtener un nivel de utilidades mayor que el 
simple dividendo, al concentrar en el grupo toda una serie de beneficios 
tales como los seguros, depósitos, etcétera..., lo que, unido con utili­
dades ocasionales por la venta de activos fijos de las empresas toma 
das, permitiría al grupo pagar los intereses de los ahorristas y hacer 
una buena ganancia en el proceso.
En conclusión, lo estrecho e inadecuado del mercado nacional de 
acciones hizo que el valor real de éstas se resintiera por medidas tales 
como la doble tributación y la liberación de las tasas de interés, lo que 
a su vez estimuló operaciones especulativas de alto riesgo con base en 
ahorro del público.
El gobierno, preocupado por las implicaciones de todo este proce­
so, creó en 1979 la Comisión Nacional de Valores con el fin de regular 
las adquisiciones de las sociedades en bolsa y la oferta pública de valo­
res en general, pero era tarde puesto que ya había culminado una gigan­
tesca concentración de activos bajo el control de unos cuantos conglo­
merados, cuyo nivel consolidado de endeudamiento, vía la conocida 
piramidación, era muy elevado. Tales conglomerados, lo mismo que las 
empresas independientes que comenzaron la década del ochenta con al­
tos niveles de endeudamiento, probaron ser incapaces de resistir la des­
aceleración que ha venido sufriendo la economía a partir de dicho año, 
como se verá después.
b) La abundancia de recursos y de intermediarios financieros creó 
una fuerte competencia por prestar a los clientes más “atractivos", o sea 
aquellos capaces de mostrar "contablemente" márgenes de rentabilidad 
operacional suficientes como para poder pagar los altos niveles de in­
tereses cobrados por los intermediarios. Muchos de éstos carecían de 
redes bancarias extensas que les facilitasen distribuir ampliamente sus 
créditos entre consumidores, pequeñas y medianas empresas o geográ­
ficamente, y como resultado se presenció una concentración de créditos 
en las empresas del sector real más dinámicas y atractivas. Como los 
activos fijos de éstas se encontraban hipotecados a las entidades que 
habían servido de intermediarias para su adquisición (bancos o corpo­
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raciones), los nuevos créditos les fueron acumulados generalmente sin 
garantías reales, lo que iba a tener un efecto devastador en el futuro, 
como se verá más adelante.
El problema de mostrar niveles de endeudamiento demasiado altos 
en los balances de las empresas productivas fue solucionado por conta­
dores ingeniosos mediante el mecanismo de los reavailúos "comerciales" 
de los activos fijos, de tal manera que al incorporarse al patrimonio 
como superávit de valorización, rebajaban considerablemente el endeu­
damiento aparente de las sociedades. Este método, también utilizado 
por las entidades financieras, como se verá después, demostró sus peli­
gros cuando hubo que recibir posteriormente muchos de tales activos 
en dación de pago, y se comprobó lo irreal de los avalúos "comerciales".
Más grave aún, la competencia entre los intermediarios por colocar 
rápidamente y al por mayor sus abundantes recursos costosos les llevó 
a aceptar la práctica del "rollover" permanente de los créditos de corto 
plazo, de manera tal que en el estudio de las solicitudes de crédito sólo 
se consideraba la capacidad del cliente de pagar los intereses mas no 
la de amortizar el principal. Cuando la economía se desaceleró, al cul­
minar el ciclo cafetero de 1979, y los bancos comenzaron a notar difi­
cultades en sus clientes para pagar los intereses oportunamente, com­
probaron con alarma que menos posible aún les sería amortizar el 
principal, y que el alto endeudamiento hacía que los propietarios de las 
empresas deudoras tuviesen poco interés en rescatarlas con aumentos 
de capital. En otras palabras, que al concentrar sus créditos en un 
número relativamente pequeño de empresas, el sector financiero iba a 
terminar como dueño de ellas cuando la destorcida cafetera afectase los 
niveles de rentabilidad del sector real en los años ochenta.
c) La proliferación de intermediarios y el número de oficinas de 
éstos terminó imposibilitando un control efectivo de sus actividades por 
la Superintendencia Bancaria. Esta entidad había sido creada en 1923 
con el fin de practicar un auditaje amplio, detallado y frecuente en un 
número relativamente pequeño (20) de bancos y compañías de seguros. 
Con el correr de los años se le fueron acumulando toda clase de fun­
ciones de vigilancia para entidades tan disímiles como las urbanizado- 
ras y los corredores de bolsa.
A mediados de los años setenta, la Superintendencia vigilaba más 
de 300 entidades, con 2.500 oficinas. Sin embargo, sus mecanismos de 
visita, análisis y control seguían siendo los de 1930, pese a la creciente 
sistematización de las entidades financieras. Como resultado, la Super­
intendencia no pudo controlar los abusos, autopréstamos y robos que 
una serie de empresarios inescrupulosos cometieron con el ahorro del 
público, fuera de los que ocurrieron en empresas no vigiladas por la 
Superintendencia y que también se dedicaron a captar del público ma­
siva e irresponsablemente, a altísimas tasas reales de interés, del orden 
del 20 % y más. Ello llevó a que el gobierno estableciera en 1982, por 
decreto, el delito de la captación masiva y habitual de 'ahorro del pú­
blico por entidades no autorizadas especialmente para ello, pero ya era 
tarde, y a la Superintendencia le ha correspondido en estos años inter­
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venir y administrar en liquidación 32 entidades financieras, tarea para 
la cual tampoco estaba preparada. Sólo ahora ha abocado el gobierno la 
reforma profunda de la Superintendencia, que incluye disminuir el nú­
mero de entidades vigiladas y los informes requeridos, una sistemati­
zación total del manejo de la información y un programa de capacita­
ción y remuneración más adecuada de su personal, hoy en su mayoría 
joven y de alta rotación. No cabe duda de que buena parte de los proble­
mas del sector financiero (e.i., la laxitud en los préstamos, los auto- 
préstamos ilegales, los robos, . . .  ) se hubieran podido evitar si la Su­
perintendencia Bancaria se hubiese modernizado hace diez años.
d) Así como no existieron controles adecuados sobre las entidades 
financieras, tampoco había en el país una reglamentación dara y com­
pleta de cómo llevar la contabilidad de las empresas del sector produc­
tivo; existían grandes vacíos en la interpretación de las regulaciones 
contables en temas tan críticos como el tratamiento de los efectos de 
la inflación sobre los balances y estados de pérdidas y ganancias, co­
mo la presentación de las cuentas de orden, etcétera. . . ,  que dejaban 
un margen de interpretación muy grande a los contadores y revisores 
fiscales; esto llevó a que empresarios inescrupulosos buscaran y sobor­
naran contadores y revisores de "manga ancha" cuando no abiertamente 
tramposos, como lo pudieron comprobar los acreedores cuando les tocó 
revisar la realidad de los estados financieros de sus deudores morosos, 
lo que culminó en no pocas demandas penales.
La insuficiencia administrativa de la Superintendencia de Socieda­
des, encargada de la vigilancia y control de las sociedades anónimas y 
de las limitadas más grandes, fue, junto con lo inadecuado de las nor­
mas contables, otro factor crítico en los engaños que tuvo la banca al 
prestar con base en estados financieros amañados. Igual que en el caso 
de la Bancaria, la Superintendencia de Sociedades no se ha tecnificado 
ni ha capacitado su muy mal pagado personal suficientemente para 
enfrentar el enorme aumento en el número y complejidad de las em­
presas bajo su vigilancia; ello explica en buena parte la desconfianza 
de los inversionistas sobre la realidad de los patrimonios declarados 
por las sociedades y sobre lo genuino de las valorizaciones como un 
elemento para determinar el valor de las acciones, en adición a los divi­
dendos repartidos.
Recientemente el gobierno expidió el decreto 2.160, de este año, so­
bre normas de contabilidad, con el fin de corregir los vacíos más obvios 
de este campo, aunque sin darle soluciones de fondo al espinoso pro­
blema del tratamiento contable de la inflación.
4. Consecuencias sobre el sector productivo
Una de las inquietudes interesantes que suscita el aumento observado 
y analizado del endeudamiento se refiere a sus relaciones con el desem­
peño del sector productivo. El aspecto que corresponde examinar es el 
efecto del endeudamiento sobre el riesgo de insolvencia de las empre­
sas. Un alto nivel de endeudamiento incrementa el riesgo de insolven­
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cia que puede resultar de una recesión o de un aumento en las tasas 
de interés. Puede suponerse que la frecuencia observada de insolvencia 
está inversamente relacionada con la participación de las utilidades en 
las rentas de capital, para la economía en general. Cuanto más baja 
sea esta participación, mayor es el número probable de casos insolven­
tes. En el Cuadro 13 [columna (1)] se presenta el valor de la citada
Cuadro 13
DISTRIBUCIÓN DE LAS RENTAS DE CAPITAL, TASA DE INTERÉS 
REAL Y PIB RELATIVO, 1970-1983 
(Porcentaje)
Año Dividendos y  
participaciones/ 














1970 60,0 2.5 (5,5)
1971 57,1 5,2 (4,3)
1972 63,3 2,3 (1.4)
1973 63,9 ( 1 ,1 ) 1,0
1974 66,7 0,4 2,8
1975 59,6 0.2 U
1976 61,1 3,1 2,0
1977 62,4 1.7 2.2
1978 57,7 3,8 6,7
1979 54,6 8,4 8,2
1980 52,7 9,6 8,6
1981 46,5 12.4 IX
1982 45,1 13,0 4,5
1983 44,5 8,8 1,8
Fuente: (1): DAÑE, Cuentas Nacionales de Colombia: Cuenta de In­
gresos y Gastos de las Empresas Privadas no Financieras.
(2): Carrizosa (1985), p. 96.
(3): Regresión del logaritmo del PIB en función de la población.
participación desde 1970 hasta 1983. La segunda columna del cuadro 
muestra el estimativo de la tasa de interés real. La tercera columna 
indica la relación entre el valor observado y la tendencia de largo pla­
zo del Producto Interno Bruto. Durante el período analizado hubo dos 
lapsos de actividad económica vigorosa (1970-1974 y 1976-1980), una re­
cesión breve en 1975 y otra prolongada de 1981 en adelante. Esta última 
es el caso interesante de analizar. Las cifras de la primera columna 
son indicativas tanto del elevado endeudamiento alcanzado como del
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impacto de la recesión económica y de las altas tasas de interés sobre 
las utilidades después de 1980. Para muchas empresas la recesión se 
tradujo en pérdidas que las inhabilitó para responder por sus acreen­
cias con el sistema financiero. La coincidencia de aguda recesión, altas 
tasas de interés reales y elevado endeudamiento, configuró el escena­
rio propicio para que parte del sector productivo no pudiese perma­
necer solvente y trasladara sus pérdidas a las entidades de crédito, ha­
ciéndoles efectivo el riesgo que asumieron al prestar sin la debida 
prudencia y con el respaldo por omisión de una Superintendencia Ban­
caria inhabilitada para evaluar la relación de capital a activos de riesgo 
en dichas entidades.
En contraste, puede afirmarse que los índices relativamente bajos 
de endeudamiento registrados en décadas anteriores les permitieron 
a las empresas absorber los golpes recesivos con menores traumatismos 
financieros. La economía colombiana ha registrado recesiones profun­
das anteriormente (e.g., 1967) y, sin embargo, nunca antes se habían 
advertido efectos tan extendidos y generalizados de insolvencia. Nunca 
los índices de cartera bancaria vencida o de dudoso recaudo habían 
mantenido niveles tan altos desde 1950. Esto se analiza en la sección 
siguiente.
Desde otro punto de vista, puede preguntarse si el fenómeno de la 
insolvencia financiera presenta a su vez efectos de retroalimentación 
(feedback) sobre el sector productivo. Una empresa que no puede pagar 
sus obligaciones bancarias, y "se va a la quiebra", deja de producir, a 
pesar de que su operación puede continuar siendo rentable, pero no es 
institucionalmente viable, dado el conflicto de derechos de propiedad 
que la quiebra protocoliza. En una empresa bien capitalizada, el resul­
tado bien podría ser diferente, puesto que las pérdidas se internalizan 
en los accionistas, para quienes la disminución en el valor de la acción 
puede ser transitoria si se trata de una empresa viable en el largo plazo. 
Es muy difícil establecer cuántas empresas hoy insolventes en Colombia 
habrían podido continuar funcionando de haber contado con una base 
más sólida de capital, pero que se convirtieron en chatarra o bienes 
raíces cesantes y en reclamo prendario, a la espera del desarrollo de 
todo el trámite legal e institucional que conlleva el proceso de banca­
rrota.
III. PAPEL DEL ENDEUDAMIENTO EMPRESARIAL 
EN LAS DIFICULTADES DEL SECTOR FINANCIERO 
DURANTE LOS AÑOS OCHENTA
1. Evolución de la cartera de las entidades financieras
En secciones anteriores se ha visto cómo de la conjunción de una deman­
da ilimitada por crédito de parte del sector real, y un gran aumento de 
las disponibilidades de recursos en manos del sector financiero a raíz 
de las reformas de 1972-1974, el nivel de endeudamiento de las principa-
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les empresas no financieras del país llegó a niveles muy elevados a 
comienzos de los años ochenta.
Se ha visto también que los márgenes de utilidad de las empresas 
del sector productivo comenzaron a mostrar una caída como consecuen­
cia del menor ritmo de crecimiento, lo que significó que su capacidad 
para pagar las altas tasas de interés real prevalecientes en el país no se 
pudo conservar. Las empresas sobre-endeudadas comenzaron entonces 
a atrasarse en el pago de sus intereses, lo que inicialmente fue resuelto 
por las entidades financieras con una refinanciación continua del prin­
cipal e intereses, aumentando aún más los niveles de endeudamiento 
de los clientes. Esto se explica por la necesidad de no dejar vencida la 
cartera, evitando el tener que llevar esas deudas a dudoso recaudo, lo 
que según las normas legales colombianas implica que contra las deudas 
no amparadas con garantías reales hay que crear unas provisiones para 
protección de cartera equivalentes al 100% del valor de éstas, más sus 
intereses causados y no percibidos. Lo mismo debe hacerse sobre aque­
lla parte de las deudas de dudoso recaudo que no esté plenamente am­
parada por una garantía real (hipotecas, prendas, etc ).
Atrás se explicó cómo, en el caso de muchas empresas sobre-endeu­
dadas, las entidades financieras les habían concedido grandes montos 
de crédito sin garantías reales, ya que éstas generalmente estaban com­
prometidas con los acreedores que financiaran la construcción o impor­
tación de los activos fijos. De allí la reacción inicial del sector financiero 
ante la crisis del sector real, que puede resumirse en taparse los ojos 
y refinanciar, con la esperanza de una recuperación de ía economía. 
Ésta no se produjo, y en su lugar los empresarios acosados seguían 
pidiendo más crédito para pagar sus intereses, para no hablar del roll­
over permanente del principal.
Eventualmente los bancos tuvieron que enfrentar el problema de 
una vez por todas, dejando vencidas las obligaciones, para coaccionar 
así a los empresarios a buscar alternativas de recapitalización con el 
castigo de los intereses de mora y las amenazas de ejecución.
En el Cuadro 14 se observa cómo en junio de 1980 la cartera vencida 
de los bancos comerciales cruza por primera vez el límite del 7%, sin 
que ello se refleje inicialmente en la cartera de dudoso recaudo. Esa 
señal de alarma no bastó, sin embargo, dada la realidad de la economía, 
y desde ese año la cartera vencida en los bancos aumentó continua­
mente hasta 1983; en ese año, el problema se había convertido ya en 
una acumulación de cartera de dudoso recaudo, como lo indica su rápido 
incremento a partir de 1982, llegando a un tope del 18.7% en junio 
de 1985.
Razón fundamental para que los problemas se trasladaran al dudoso 
recaudo, y, por tanto, al estado de pérdidas y ganancias del sector finan­
ciero en virtud de las provisiones obligatorias en ese caso, fue la explo­
sión de concordatos en el sector productivo.
En efecto, cuando la banca presionó a los empresarios sobre endeu­
dados, negándoles la refinanciación de intereses y el rollover del prin­
cipal, éstos se negaron a capitalizar sus sociedades, dado el peso enorme
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de la deuda y las incertidumbres sobre el desarrollo de la economía, y 
prefirieron recurrir a la fórmula del concordato preventivo para pro­
tegerse de las enti Vjles financieras y de los otros acreedores.
Cuadro 14
PARTICIPACION DE LA CARTERA VENCIDA Y DE LA DE DUDOSO













de Ahorro y  
Vivienda 
C.V. D.R.
1970 Junio n.d. 3.1 n.d.
Diciembre n.d. 2.6 n.d.
1971 Junio 6.6i 2.6 n.d.
Diciembre 6.2 i 2.5 n.d.
1972 Junio ■ 5.31 2.7 n.d.
Diciembre 5.3 i 2.9 n.d.
1973 Junio 5.41 3,1 12 n.d.
Diciembre 4.61 3.5 1.6i 6.5
1974 Junio 4.61 3.5 1.6 n.d.
Diciembre 6.01 3.0 22 5.9
1975 Junio 5.41 4.0 2.5 5.6 4.9 2 0.1
Diciembre 4.81 4.1 n.d. 6.1 5.12 0.2
1976 Junio 4.9 1 5.8 3.8 6.1 9.4 2 0.4
Diciembre 4.51 4.0 2.3 5.6 10.6 2 0.8
1977 Junio 5.01 4.8 2.3 5.6 8.4 2 0.6
Diciembre 4.5 1 4.1 2.4 4.0 0.1 11.6 2 1.3
1978 Junio 5.21 4.2 3.0 3.7 n.d. 11.5 2 2.8
Diciembre 4.3 4.2 2.3 3.6 0.4 5.3 2 22
1979 Junio 6.1 1 3.5 5.1 4.2 n.d. 6.1 2.2
Diciembre 5.21 4.5 4.7 5.6 0.9 7.8 2.9
1980 Junio 7.1 3.7 5.5 6.5 n.d. 8.0 22
Diciembre 6.2 32 3.8 4.8 1.3 7.2 22
1981 Junio 8.1 3.8 4.1 5.6 9.8 1.1 8.8 1.8
Diciembre 7.6 3.7 n.d. 4.1 7.8 1.4 n.d. 1.4
1982 Junio 10.1 5.0 5.4 4.7 8.2 1.4 10.4 1.4
Diciembre 11.5 7.5 6.6 7 2 10.0 5.0 9.5 1.8
1983 Jimio 13.1 8.8 7.5 8.2 13.4 13.8 8.5 1.6
Diciembre 11.4 7 J5 10.0 14.4 9.7 15.7 6.6 1.6
1984 Junio 12.2 10.0 5.4 14.2 n.d. n.d. 8.5 2.4
Diciembre 9.5 15.2 7.4 14.2 n.d. n ú . 5.8 22
1985 Junio 12.2 18.7 5.4 14.6 n.d. n.d. 8.5 3.4
Diciembre 6.9 16.8 5.2 21.4 n.d. n.d. 4.9 3.6
Fuente: Superintendencia B ancaria.
1 Se refiere al sistem a bancario, no incluye Caja Agraria n i BCH.
2 Se refiere a los p réstam os vencidos /  Total p réstam os y descuentos CA..V. 
Superintendencia Bancaria.
n.d.: No disponible.
La ley colombiana establece que una vez que se ha solicitado por la 
empresa un concordato preventivo con sus acreedores, éstos no pueden 
embargarla ni hacer efectivas sus garantías reales mientras que no se 
tome una decisión sobre el futuro de la empresa por una mayoría que 
represente no menos del 70% del valor de las acreencias. Estas últimas 
tienen que ser previamente aceptadas por la empresa, o, en caso de 
conflicto, homologadas por un juez.
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Mientras avanza todo este proceso, los dueños conservan el con­
trol y dirección de la empresa. En muchos casos, ellos mismos com­
plican los trámites (disputando la validez de las deudas, por ejemplo) 
de tal manera que pueden pasar años sin poder reunir una asamblea 
concordataria de acreedores capaz de tomar decisiones sobre el futuro 
de la empresa: liquidarla o administrarla directamente los propios 
acreedores.
En algunos casos, el tiempo ganado por los empresarios es apro­
vechado para saquearla por dentro, dejando luego a los acreedores un 
cascarón lleno de pasivos.
La práctica generalizada del concordato ha tenido enormes efectos 
sobre el sector financiero, ya que, según normas de la Superintendencia 
Bancaria, tan pronto una empresa solicita el concordato, las deudas, 
vencidas o no, pasan a dudoso recaudo, con el agravante de que, aun 
en el caso de las obligaciones amparadas por garantías reales, hay que 
constituir una provisión del 50% del valor de los intereses causados y 
no cobrados.
De allí que, a partir de 1983, el incremento de la cartera de dudoso 
recaudo de los bancos es más acelerado que el de la cartera vencida.
Fenómenos similares a los descritos para la banca ocurrieron a las 
Corporaciones Financieras, a partir de 1979, cuando su cartera vencida 
comienza a incrementarse hasta llegar a un tope de 10% del total en 
diciembre de 1983, cuando comienza de nuevo a descender (ver Cua­
dro 14). Tal como ocurre con los bancos, la cartera de dudoso recaudo 
cruza la línea del 7% por primera vez en diciembre de 1982, cuando 
la Superintendencia Bancaria comenzó a exigir una mayor severidad en 
el tratamiento de la cartera vencida; tras un período de estabilización 
en 14%, la cartera de las corporaciones en dudoso recaudo aumenta 
a 21,4 % por razón de nuevos y cuantiosos concordatos que, como antes 
se explicó, afectan directamente este rubro, aun sin estar las obligaciones 
vencidas.
Es importante resaltar que las Corporaciones de Ahorro y Vivien­
da, merced a su régimen especializado que sólo les permite colocar en 
préstamos hipotecarios de primer grado, no tuvieron los problemas de 
los demás intermediarios financieros, como se nota en el Cuadro 14, 
y que su cartera de dudoso recaudo sólo comienza a afectarse a partir 
de 1984, cuando las políticas de ajuste de corte recesivo golpean la 
capacidad de pago de los asalariados para atender el servicio de los 
préstamos de vivienda, problema que ha venido agravándose.
Las Compañías de Financiamiento Comercial, que en muchos casos 
concentraron sus créditos de manera similar a la banca, y sin garantías 
reales en la mayoría de ellos, dado lo corto de los plazos a que usual­
mente colocan, vivieron problemas muy similares a los de la banca 
comercial, como lo muestra el fuerte aumento de la cartera de dudoso 
recaudo a partir de diciembre de 1982. Sus dificultades se han visto 
agravadas porque, a diferencia de los otros intermediarios financieros, 
carecen de cupos directos de liquidez en el Banco de la República, lo
ENDEUDAMIENTO PRIVADO INTERNO DE COLOMBIA □  7 7
que tiende a convertir sus problemas de este tipo en crisis de solvencia 
que llevan a intervenciones y liquidaciones.
Cuadro 15
MARGEN FINANCIERO BRUTO DE BANCOS 
Y CORPORACIONES FINANCIERAS PRIVADAS CON RELACIÓN 
A ACTIVOS PRODUCTIVOS, 1970-1985




















Fuente: Asociación Bancaria de Colombia, estadísticas e indicadores de 
los bancos y corporaciones financieras, 1970-1985, pp. 26 y 44.
2. Evolución de la rentabilidad de tas entidades financieras
Los problemas contables que se han descrito antes sobre el tratamiento 
de los activos fijos por efectos de la inflación, hacen que el concepto de 
patrimonio de las sociedades colombianas sea una base precaria para 
hacer cálculos de rentabilidad; por ello, hemos preferido trabajar con 
el concepto de margen financiero bruto como proporción de los activos 
productivos, con lo cual se excluyen del denominador los activos im­
productivos de toda clase, como las daciones de pago y las inversiones 
en activos fijos. Esta relación esta diseñada para mostrar cómo el 
deterioro de la cartera de las entidades financieras, que las obligó a 
crear provisiones para intereses y principal de sus acreencias en dudoso 
recaudo, fue minando la rentabilidad en forma progresiva. En el Cua­
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dro 14 se aprecia cómo, en el caso de los bancos comerciales, el margen 
bruto de rentabilidad de las colocaciones comenzó a bajar en 1980 de 
un nivel muy alto de 8.2% hasta el 3% en 1985.
Las Corporaciones Financieras, con más garantías reales en el total 
de su cartera por lo largo de los plazos a que colocan buena parte de 
sus recursos, tardaron más en ver su rentabilidad afectada, pero la 
racha de quiebras y concordatos de 1983 en adelante finalmente tuvo 
un impacto aún más dramático sobre ellas; para 1984 el margen de 
rentabilidad era de 1.8%, y en 1985 se había vuelto negativo, de — 1.2%. 
Su mayor endeudamiento relativo en moneda extranjera fue grave cuan­
do se aceleró la devaluación real desde 1984.
La caída de los márgenes financieros no fue más que el reflejo 
contable en los estados de pérdidas y ganancias de la crisis de la cartera 
generada por la incapacidad del sector real de pagar sus deudas, como 
antes se explicó; el resultado fue la eventual iliquidez de muchas enti­
dades financieras, complicada con pánicos de ahorradores al revelarse 
malos manejos o diversos tipos de préstamos ilegales en varias de ellas, 
que llevó desde mediados de 1982 a intervenciones masivas por parte 
del gobierno, y a crear un régimen jurídico especial que permitía nacio­
nalizar una empresa financiera con celeridad y reduciendo prácticamente 
a cero el valor de los aportes de los anteriores dueños. Por este proce­
dimiento el gobierno adquirió el control de las empresas financieras 
del Grupo Grancolombiano, el más grande del país, y de una serie de 
bancos, corporaciones financieras, etc., todo lo cual ha significado que 
el estado controla en la actualidad más del 70% de los activos bancarios.
Las dificultades de otros bancos obligaron al gobierno a crear 
Fondos de Capitalización en el Banco de la República, a través de los 
cuales se ha emitido una cantidad importante de dinero para subsidiar 
la capitalización del sector financiero, pero complicando el manejo de 
los medios de pago y con resultados regresivos sobre una distribución 
del ingreso de por sí altamente desigual.
Hay que añadir que, si bien las nacionalizaciones y la entrega en 
fiducia al Estado de algunas entidades financieras importantes las salvó 
de la quiebra y con ello se impidió que miles de ahorradores perdieran 
sus depósitos ante la insuficiencia de los activos de tales entidades para 
responder por sus pasivos, ello ha tenido un costo alto para la Nación. 
En otros casos, la Superintendencia Bancaria simplemente ordenó la 
liquidación de las entidades financieras insolventes, como atrás se expli­
có; pero al no estar preparada para manejar las 32 entidades que le 
correspondió administrar, la Superintendencia ha tenido graves dificul­
tades para controlar eficientemente a sus propios liquidadores, y se 
han cometido ilícitos en perjuicio de los ahorradores. Hay que advertir 
que en Colombia no existe un seguro de depósitos, y que, cuando una 
entidad financiera entra en problemas, las únicas alternativas siguen 
siendo su intervención o estatización. El año pasado entró en funcio­
namiento el Fondo Nacional de Garantías de las Instituciones Finan­
cieras, que tiene por objeto resolver los problemas de solvencia de 
éstas antes de que se vuelva inevitable su liquidación o nacionalización;
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en la práctica, se ha tenido que continuar con el proceso de estatización 
de la intermediación financiera, dada la crítica situación del sector, vía 
aportes de capital masivos del Fondo, con recursos del Banco de la 
República y con los ahorros del Fondo Nacional del Café.
Aunque el Fondo de Garantías tiene facultades para crear un siste­
ma de garantías a los depósitos, hasta ahora no lo ha hecho por la 
magnitud de los problemas existentes y la incertidumbre sobre la real 
situación de muchos intermediarios.
3. Descapitalización y concentración
Las pérdidas de las entidades financieras deben cargarse contablemente 
contra el capital pagado y las reservas que tengan constituidas. No es 
de extrañar, entonces, la radical variación sufrida por la estructura del 
patrimonio de los bancos del país (ver Cuadro 16). En 1970, el capital 
pagado representó el 57.7% del patrimonio de la banca, la reserva legal 
el 33%, las reservas eventuales el 3%, el superávit por valorizaciones el 
6.1% y el de ajuste de cambios 0.02%. En otras palabras, cerca del 94% 
del patrimonio bancario en 1970 se originaba en aportes en efectivo o 
en utilidades retenidas, mientras que sólo un 6% provenía de valoriza­
ciones contables de activos fijos o en moneda extranjera.
Para 1985, las proporciones se habían alterado radicalmente, como 
consecuencia de la caída de la rentabilidad de las acciones que se explicó 
en secciones anteriores; el gobierno autorizó en 1978 que el superávit 
por valorización de activos se incluyese dentro del patrimonio a efec­
tos de cumplir con las relaciones legales de endeudamiento, con lo 
cual se repitió en el sector financiero el fenómeno contable que ya hemos 
descrito en el productivo. Los accionistas lógicamente buscaron hacer 
uso de este mecanismo antes que aportar dineros frescos, cuya renta­
bilidad era mayor en títulos de renta fija después de 1972, tal como se 
vio atrás. Como consecuencia, en 1985 el capital pagado y las reservas 
constituyeron menos del 40% del patrimonio bancario, contra 61% de 
las valorizaciones, cuyo significado real es muy incierto.
Lo impresionante del caso es que, aun con estos mecanismos con­
tables, las pérdidas rebajaron el valor real del patrimonio bancario, de 
un tope de 4.706 millones de pesos de 1970 en 1983, a 3.864 millones en 
1985. Aun en el año tope de 1983, el incremento con relación a 1970 
es de sólo 46% (2.95% anual compuesto) en términos reales sobre un 
período de 13 años, en el cual se ha visto que M2 aumentó vertigino­
samente con relación al PIB.
Pero no sólo hubo una descapitalización real de los bancos a partir 
de 1983, sino que culminó en ese período un proceso de concentración 
accionaria que, según anotamos, comienza a observarse en todas las gran­
des sociedades anónimas del país en la década de los setenta.
Una muestra de cuatro grandes bancos privados y dos compañías de 
seguros (ver Cuadro 17 sobre concentración) deja ver que en todos ellos 
aumentó el índice de concentración de las acciones entre 1974 y 1983; 
en todos menos en un banco disminuyó el número de accionistas, ya que
Cuadro 16
PATRIMONIO DEL SISTEMA BANCARIO












1970 1.856,3 1.064,1 94,8 195,9 5,7 3.216,9
1971 1.795,9 1.141,9 131,5 175,8 10,3 3.255,3
1972 1.636,2 1.171,7 165,0 193,8 13,2 3.179,9
1973 1.341,2 1.147,1 111,5 191,9 15,9 2.807.8
1974 1.182,8 1.067,2 89,3 220,6 24,3 2.584,3
1975 1.154,6 1.164,1 79,0 273,3 37,4 2.708,4
1976 1.194,2 1.222,4 87,4 266,5 40,9 2.811,5
1977 1.306,1 1.294,4 89,5 296,6 56,3 3.042,9
1978 1.286,7 1.333,1 143,3 625,9 62,6 3.451,6
1979 1 .102,8 1.313,0 107,2 956,5 81,8 3.561,3
1980 1.066,6 1.440,9 113,2 1.231,8 126,7 3.979,1
1981 910,4 1.381,5 161,3 1.673,0 194,4 4,320,4
1982 844,9 1.235,9 159,6 1.987,3 271,7 4.499,4
1983 755,3 1.151,3 109,5 2.235,5 454,9 4.706,5
1984 671,0 868,5 100,0 2.106,7 344,2 4.090,4
1985 720,0 694,3 91,8 1.752,7 605,7 3.864,4
Fuente: Balances de los bancos y cálculos Asociación Bancaria.
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Cuadro 17
COEFICIENTES DE GINI DE LA DISTRIBUCIÓN DE LA 








































1977 0.84 0.85 0.84 0.81 0.66 0.92
1978 0.86 0.82 0.91 0.88 0.69 0.91
1979 0.88 0.90 0.89 0.78 0.90
1980 0.84 0.93 0.90 0.76 0.93
1981 0.85 0.94 0.94 0.88 0.94
1982 0.79 0.73 0.84 0.84 0.78
1983 0.94 0.94 0.90 0.94 0.88 0.94
1984
Fuente: Manual del Mercado Bursátil.
la concentración se efectuaba a través de sociedades que compraban a 
los accionistas individuales sus aportes, y que éstos los invertían luego 
en títulos de renta fija. El cierre de las sociedades, como es sabido, iba 
seguido de la explotación de ellas a través del mecanismo del grupo o 
conglomerado, con la resultante concentración de créditos y beneficios.
Los esfuerzos del pasado gobierno para democratizar las entidades 
financieras, a través de decretos que fijan plazos obligatorios para ello, 
han tenido que ser prorrogados una y otra vez ante la falta de fe del 
público en el sector y su baja rentabilidad; en cambio, los créditos subsi­
diados de los Fondos de Capitalización que se crearon para llevar nuevos 
inversionistas al sector financiero y al productivo sólo han acentuado el 
proceso de concentración, ya que en la práctica las emisiones de acciones 
y bonos obligatoriamente convertibles en éstas sólo han sido suscritas 
por los mismos accionistas que ya controlaban la sociedad emisora.
La meta del pasado y del actual gobierno de capitalizar a los sectores 
productivo y financiero, democratizándolos en el proceso, no sólo no ha 
sido lograda, sino que no se ve posible mientras no se resuelvan los gran­
82 □  MAURICIO CARRIZOSA Y ANTONIO URDINOLA
des problemas estructurales que se anotaron en capítulos anteriores 
sobre el desarrollo del mercado nacional de capitales, no mejore la baja 
rentabilidad actual de la mayoría de las sociedades anónimas en compa­
ración con las tasas de interés pagadas al ahorrador, y no se elimine la 
desconfianza de éste sobre la calidad moral de muchos de los adminis­
tradores y empresarios.
IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES
El presente trabajo ha mostrado claramente la tendencia al mayor 
endeudamiento en el sector empresarial colombiano, financiero y no 
financiero, desde 1950 hasta 1985. Este endeudamiento se hizo con pro­
porciones relativamente constantes entre deuda interna y deuda ex­
terna a lo largo del período transcurrido desde 1970, en el cual ha 
estado vigente el régimen de control de cambios actual. También ha 
permanecido relativamente estable la proporción de la deuda a corto 
plazo dentro de la deuda total de las empresas no financieras de una 
muestra analizada en detalle.
A través del período estudiado las empresas aumentan su endeu­
damiento con el sector financiero y con el laboral, aunque este último 
ha permanecido relativamente estable desde mediados de los años se­
tenta. La explicación del creciente endeudamiento del sector real se 
encontró entonces en el campo financiero.
Para explicar este fenómeno, se recurrió a un modelo teórico del 
costo de capital, que vincula los factores tributarios, de intereses y la 
inflación, y con el cual se puede inferir que la demanda de las sociedades 
anónimas por crédito ha sido fuertemente estimulada por lo menos des­
de 1950 por factores tributarios e inflacionarios. En especial, el im­
puesto de renta a las sociedades, la inflación y la mayor facilidad, de 
evasión de la tributación personal sobre los intereses, han estimulado 
el endeudamiento.
Por el lado de la oferta de capital, ésta se dirige básicamente hacia 
acciones hasta fines de los años sesenta, debido a la congelación a nive­
les reales negativos de las tasas de interés que podían ofrecer los inter­
mediarios financieros. Las reformas de los años setenta cambian esta 
situación y aumentan rápidamente la oferta de crédito basado en cua- 
sidineros, captados a tasas reales altas por las entidades financieras.
Por razones de costos de colocación y de concentración en conglo­
merados, se produce una acumulación de créditos qué facilita el endeu­
damiento hasta niveles peligrosos de las principales sociedades del país, 
bajo la convicción de que sus utilidades brutas eran suficientes para 
cubrir los gastos financieros, y de que la oferta de crédito seguiría 
haciendo posible el rollover permanente de las deudas.
La disminución del ritmo de crecimiento de la economía colombiana 
a partir de 1980, sorprende a parte importante del sector productivo con 
altos costos financieros, cada vez más difíciles de cubrir; vienen las 
moras e incumplimientos en los pagos, que finalmente se traducen en
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concordatos empresariales, y en carteras de dudoso recaudo en las enti­
dades financieras. A su vez, esto último provoca pérdidas cuantiosas 
debido a las normas existentes sobre provisiones de los intermediarios 
financieros, que llevan a intervenciones de bancos y corporaciones, y 
a su eventual estatización en ciertos casos importantes.
Del resumen anterior pueden extraerse algunas conclusiones signi­
ficativas:
a) Desde que el régimen tributario de las sociedades les permita 
deducir los intereses pagados, mas no así los dividendos distribuidos, 
se crea un estímulo al endeudamiento como manera de obtener capital. 
Este estímulo será más fuerte cuanto mayores sean los niveles nomi­
nales de las tasas de interés, y más facilidades existan para la evasión 
a nivel personal de los impuestos sobre intereses recibidos.
b) Para que las tendencias al endeudamiento de las empresas del 
sector productivo se concreten, sin embargo, se necesita que los inter­
mediarios financieros tengan recursos suficientes y la voluntad de tomar 
los riesgos que dicho endeudamiento acarrea. Lo primero ocurre en 
mercados de capitales imperfectos, en los cuales la valorización de las 
acciones no es apreciada como parte del rendimiento por los inversio­
nistas, y en cambio se permite a los intermediarios ofrecer tasas de 
interés atractivas por el ahorro.
La voluntad de tomar los riesgos, a su vez, depende del grado 
de concentración de las empresas en conglomerados industrial-financie­
ros, de la dispersión y tamaño de los intermediarios, de su profesio­
nalismo, de los controles que el estado efectivamente ejerza, y de las
perspectivas de la economía.
En el case de Colombia, el período 1970-1985 fue uno en que se
agudizaron los factores que estimulaban la demanda de crédito y hubo 
simultáneamente una respuesta institucional dirigida a abastecer esa 
demanda no con base en capital accionario sino en capital deuda. El 
resultado fue la crisis del sector productivo, y por tanto del sector real, 
cuando la economía se desaceleró a partir de 1980.
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INTRODUCCIÓN
La teoría económica convencional se sustenta, entre otras cuestiones, en 
una concepción de equilibrio del sistema económico que se expresa, 
en última instancia, como una identidad entre el ahorro y la inversión.
El fenómeno del endeudamiento es, en sentido amplio, una resul­
tante de la divergencia entre los ingresos efectivamente percibidos por 
los agentes económicos y los compromisos contraídos por éstos para 
atender sus necesidades presentes y/o futuras. El excedente generado 
por ciertos sectores de actividad y el déficit registrado por otros sec­
tores dan lugar a las transacciones de financiamiento, que en condicio­
nes de equilibrio óptimo deberían compensar globalmente el balance 
de recursos y necesidades para la economía vista como un todo.
Desde tal perspectiva, la magnitud de la brecha entre el ahorro y la 
inversión debería expresar, como en efecto se admite, el resultado de 
las operaciones generales de cada uno de los agentes económicos y —en 
una visión de conjunto— la necesidad de financiamiento externo, enten­
didos ambos como flujos anuales.
Entre los múltiples problemas de origen estructural que ha hecho 
reflotar el actual proceso de reordenamiento de la economía mundial, 
el tema del endeudamiento externo ha ocupado un lugar preponderante. 
Sin embargo, como se ha hecho notar en numerosos estudios recientes, 
el problema del endeudamiento de los países latinoamericanos es más 
amplio que la sola dificultad de atender oportunamente los compromi­
sos anuales con los acreedores del exterior. La deuda total, entendida 
como un "stock" de obligaciones de los agentes económicos entre sí 
y respecto a terceros, involucra también el endeudamiento interno, los 
cambios de situación patrimonial de las entidades económicas —del sec­
tor privado y el sector público— y un conjunto de efectos que, además 
de la capacidad de pago, tienen que ver con las perspectivas inmedia­
tas de las economías nacionales.
La presente investigación constituye una aproximación global al pro­
blema del endeudamiento de la economía ecuatoriana. Se ha cubierto 
el período 1950-1985, a fin de caracterizar el financiamiento interno y 
externo, desde la posguerra hasta el advenimiento de la crisis de los 
años ochenta; mostrar la evolución del sistema financiero nacional y las 
principales políticas instrumentales, sobre todo a partir de los años 
setenta; y por último cuantificar la magnitud e identificar las tenden­
cias del endeudamiento total.
En principio, conforme lo sugieren los principales indicadores ma- 
croeconómicos, el desarrollo reciente de la economía ecuatoriana ha 
dado lugar a tres fases, que se distinguen así: a) el subperíodo 1950-1971, 
marcado por la estabilidad del crecimiento, con ausencia de presiones
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inflacionarias severas; b) el subperíodo 1972-1982, caracterizado por la 
expansión sostenida de los principales agregados nacionales, la apari­
ción e intensificación de tendencias inflacionarias y la apertura hacia 
el financiamiento externo, y c) el subperíodo 1982-1986, agobiado por la 
caída del PIB (1983) y el estallido de la crisis del sector externo, el re­
crudecimiento de la inflación y la aplicación de políticas de estabiliza­
ción y ajuste que se prolongan hasta ahora.
Aunque el objeto central de la investigación ha sido rendir cuenta 
de la magnitud del endeudamiento, interpretar sus tendencias e identi­
ficar los factores que podrían ser contribuyentes decisivos para el di­
seño de alternativas de solución; la primera etapa del estudio contiene 
una revisión de las condiciones histórico-estructurales en que se ha 
realizado el desarrollo reciente de la economía ecuatoriana y su vincu­
lación con el sistema económico internacional, así como un ensayo crí­
tico de las políticas económicas que, en el orden fiscal, monetario y 
cambiario, habrían sido factores coadyuvantes para el desencadenamien­
to de la crisis de los años ochenta. Como es obvio, el supuesto funda­
mental de tal enfoque ha sido que el proceso ahorro-inversión corres­
ponde a determinadas condiciones del desarrollo histórico y que en la 
configuración del proceso oferta-demanda de créditos juegan un papel 
importante las expectativas de los agentes económicos y el nivel y varia­
bilidad de los precios fundamentales (tasas de interés, tipo de cambio, 
entre otros) dentro de un marco institucional animado por las políticas 
estatales y la coyuntura internacional.
De manera general, las fuentes i'e información estadística utilizadas 
por los autores corresponden a las publicaciones del Banco Central del 
Ecuador; tanto las memorias anuales del gerente general cuanto los 
boletines y anuarios estadísticos y la serie de Cuentas Nacionales que, 
desafortunadamente, no ha cubierto con datos definitivos y confiables 
los años 1984 y 1985 y algunas variables relativas al año 1983. En cual­
quier caso, cuando no fue posible disponer de series idóneas para la 
comparación de datos interanuales se establecieron relaciones porcen­
tuales respecto al PIB u otro indicador representativo, a fin de asegu­
rar la coherencia y validez de las interpretaciones consignadas en el 
texto.
I. EL FINANCIAMIENTO DE LA ECONOMIA ECUATORIANA 
DESDE LA POSGUERRA A LOS AÑOS OCHENTA
1. El período 1950-1971
Con el debilitamiento del sector externo que siguió a la última reacti­
vación del modelo agroexportador tradicional (1950-1954), la economía 
ecuatoriana emprendió un proceso de modernización que privilegió la 
acumulación interna de capital y la expansión progresiva de la deman-
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da interna.1 En el período 1950-1954 la tasa de crecimiento económico 
registró un promedio de 6',6 % anual y los ingresos por exportaciones 
de bienes y servicios crecieron a un ritmo medio del 8 °/o anual, gracias 
fundamentalmente a la incorporación del banano en la canasta de co­
mercio exterior.
El impulso del sector externo favoreció la formación de capital en 
obras de infraestructura y sentó las primeras bases para la política 
de fomento industrial que se desarrolló a partir de 1957. La inversión 
bruta llegó a representar el 13 % del PIB y el ahorro bruto interno 
financió el 83 %. La entrada neta de capital extranjero autónomo a lar­
go plazo superó los 46 millones de dólares (entre 1951 y 1955) y fue 
mayor que la pérdida en la relación de intercambio de 31 millones de 
dólares (en el mismo lapso).
Entre 1956 y 1960 el ritmo de crecimiento de la economía se situó 
en un promedio del 3,8 °/o anual, y, aunque la inversión bruta llegó a 
representar el 15 % del PIB, el ritmo de la acumulación interna quedó 
sujeto a las fluctuaciones de la balanza de pagos y a la menor expan­
sión de la demanda interna.
En este período la entrada neta de capitales extranjeros alcanzó 
el récord de 79 millones de dólares, pero inferior a la pérdida de 150 mi­
llones de dólares en la relación de intercambio, y la remisión de utili­
dades al exterior por parte de las compañías bananeras representaba, 
según los informes del Banco Central del Ecuador (1962), hasta el 
60 % de las importaciones de bienes de capital.
El propósito de trasladar la base de sustentación del desarrollo 
económico desde lo externo a lo interno encuentra dos obstáculos im­
portantes: la declinación de las ventas externas de banano y las osci­
laciones de las exportaciones totales, que redujeron la capacidad de 
ahorro de la economía ecuatoriana y obligaron a mayores flujos de en­
deudamiento para sostener el ritmo de crecimiento del PIB, que se es­
tabilizó en un promedio del 4,5 % durante la década del sesenta.
Hacia fines de los años sesenta, el ahorro interno bruto represen­
taba aproximadamente el 10,7 °/o del PIB y financiaba el 72 % de la 
inversión bruta total, cuyas variaciones reflejaban los cambios del sec­
tor externo y la evolución general de la economía. El sector privado 
contribuía con el 63 °/o de la formación interna bruta de capital fijo y el 
90 % del ahorro interno, mientras que la participación creciente de las 
inversiones del sector público contrastaba con su escasa capacidad de 
ahorro.
Si nos atenemos a la composición de los balances de la economía 
ecuatoriana (Cuadro 1) puede inferirse que la necesidad de financia-
i H asta entonces, las actividades agroexportadoras habían  constituido el sector 
de m ayor dinam ism o y la escasa form ación in terna  de capital se  financiaba con los 
tribu tos sobre el comercio exterior, que representaban la única fuente de captación 
de excedentes disponibles p ara  la  inversión. La incipiente industrialización que se 
inició en los años trein ta  no habia contado con aportes significativos de capitales 
extranjeros y, en general, habia estado sujeta a  las fluctuaciones del com ercio exte­
rio r y a  los precarios estím ulos a la dem anda in terna que suscitaban los períodos 
expansivos de las exportaciones.
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miento externo durante el período 1950-1971 era atribuible a la insufi­
ciencia del ahorro en el sector público, puesto que a excepción del 
quinquenio 1965-1969 los excedentes financieros del sector privado com­
pensaban parcialmente el déficit del otro sector.
En la medida en que el proceso de acumulación no se sustentaba en 
la contracción del consumo (público y privado), ya que éste crecía de 
modo paralelo a la inversión total, aparece explicable que la insuficien­
cia del ahorro interno haya sido compensada con endeudamiento exter­
no; aunque también debe destacarse que el pago neto a los factores del 
resto del mundo representaba una fracción importante de los recursos 
financieros extraídos a la disponibilidad interna.
Cuadro 1
ECUADOR: BALANCE FINANCIERO, 1950-1984 
(E n o/t del P IB  a precios corrientes - prom edios de cada período)
Sector Privado Sector Público Balance Financiero
Sector Sector
Periodo Inversión Ahorro Inversión Ahorro Privado Público Interno Externo
1950-54 8,7 8,9 4,2 1,7 03 (2,6) (2,4) 2,4
1955-59 9,3 9,7 6,0 13 0,4 (4,7) (43) 43
1960-64 8,3 10,0 6,1 03 1,7 (53) (43) 43
196569 10,5 9,9 5,9 13 (0,6) (4,7) (53) 53
1970-74 13,2 9,7 7,5 53 (33) (1,7) (53) 53
1975-79 16,1 13,8 10,1 63 (23) (33) (53) 53
1980-84 (*) 13,0 11,0 93 5,7 (2,0) (33) (53) 53
F uente: Banco Central del E cuador - Cuentas Nacionales.
Elaboración: Los Autores.
Notas: Comprende adm inistraciones públicas, instituciones financieras y  em presas 
públicas no-financieras.
Los datos de 1984 son provisionales.
O  — Negativo.
Dado el escaso grado de integración interna y, en contraste, el ca­
rácter abierto al resto del mundo que impuso la vigencia del modelo 
agroexportador tradicional, la evolución de los precios internos de la 
economía ecuatoriana se caracterizó hasta la segunda mitad de los años 
sesenta por una estabilidad excepcional, con incrementos promedios 
anuales del 2,5 % en la década del cincuenta y del 3,5 % en el período 
1960-1964. Hacia fines de los años sesenta, como consecuencia de los 
desajustes fiscales y del sector externo, se advirtieron los primeros sín­
tomas de presiones inflacionarias, particularmente desde 1969, cuando 
el índice de precios al consumidor experimentó una tasa de variación 
anual superior al 5 %, y en 1971 —después de la devaluación del sucre 
registrada en 1970—, cuando la tasa de variación anual del IPC se situó 
en alrededor del 10 %, por encima del índice de precios de los bienes 
importados.
En todo este lapso, la intermediación financiera —en su definición
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restringida y formal— se realizaba principalmente a través de los ban­
cos comerciales y de fomento, establecidos en su mayoría a partir de la 
reforma monetaria de 1927. Las asociaciones mutualistas de ahorro y 
crédito para la vivienda, las primeras compañías financieras y alguna 
almacenera se habían constituido durante los años sesenta y en conse­
cuencia desempeñaban un rol poco significativo.
La política crediticia de la banca ecuatoriana era típicamente con­
servadora, tradicional, frente a los nuevos desafíos del desarrollo en 
diversas actividades productivas. Su escasa vinculación con el sistema 
financiero internacional implicaba, como es obvio, que sus posibilida­
des de crecimiento dependían de su capacidad de captación de recur­
sos a través de los depósitos, ya que el acceso al financiamiento del 
Banco Central estaba reservado para situaciones de emergencia. La in­
termediación financiera quedaba sujeta, entonces, al uso de ciertos ins­
trumentos monetarios, como las reservas de depósitos frente a las tasas 
de redescuento, exceptuándose el Banco Nacional de Fomento (estatal), 
cuya descapitalización le obligaba a depender del Banco Central en pro­
porciones crecientes.
2. El período ¡972-1982
La aparición de la industria petrolera y los recursos que ella generó 
desde mediados de 1972 (y seguidamente con la elevación de los pre­
cios internacionales del crudo a partir de 1973) modificó sustancialmen­
te las dimensiones y perspectivas de la economía ecuatoriana. La pro­
ducción de petróleo dio un salto de 28,6 millones de barriles en 1972 
a 66,1 millones de barriles en 1977; el consumo interno de combusti­
bles y derivados del petróleo se decuplicó en igual período, de 2,2 mi­
llones de barriles a 22,7 millones de barriles, y el sector petróleo en 
su conjunto (extracción y refinación) pasó a representar el 12,7 % del 
PIB de 1976, desde un modesto 2,3 % calculado en 1972. Las exporta­
ciones totales del país crecieron de 323 millones de dólares en 1972 
a 1.041 millones de dólares en 1977, correspondiéndole al petróleo Una 
proporción del 18,2 % y el 48,9 % respectivamente. El principal desti­
natario de los excedentes generados por la actividad petrolera fue el 
Estado, cuyos ingresos pasaron de 7.028 millones de sucres (14,9% 
del PIB de 1972) a 26.700 millones de sucres (17,4% del PIB de 1977).
Con excepción del ejercicio económico de 1975, que registró un 
déficit global de 86 millones de dólares, la balanza de pagos del período
1972-1977 registró superávit. Las reservas brutas internacionales se in­
crementaron de un promedio de 59,7 millones de dólares en el período
1965-1969 a 143,4 millones de dólares en 1972 y 412,4 millones de dó­
lares en el período 1973-1977. Por cierto, en dichos resultados incidieron 
los aumentos de las exportaciones tradicionales (banano, cacao y café), 
favorecidos por la evolución positiva de los términos de intercambio, 
y los beneficios de la integración subregional andina, que amplió dis­
cretamente el mercado internacional para productos ecuatorianos.
Las importaciones de bienes y servicios crecieron sustancialmente
Cuadro 2
ECUADOR: FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION INTERNA BRUTA 1950-1984
(E n  % del PIB a Precios Corrientes - Promedios de cada periodo)
Conceptos 1950-54 1955-59 1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 (•)
Inversión In terna B ruta 12,9 153 14,4 16,4 20,8 263 22,1
a) Aumento de Existencias 3,1 3,0 2,6 3,0 2,6 2,4 13
b) Consumo de Capital Fijo 4,2 3,7 33 4,7 8,1 83 10,0
c) Form ación Neta de Capital Fijo 5,6 8,6 7,9 8,7 10,1 153 103
Ahorro In terno B ruto 10,6 11,0 10,2 11,1 17,4 203 16,7
a) Asignación para  consum o de
Capital Fijo 4,2 3,7 3,9 4,7 8,1 8,6 103
b) Ahorro In terno B ruto 6,4 73 63 6,4 93 11,7 6.7
Préstam o Neto 23 4,3 43 53 3,4 53 5,4
a) Exportaciones • Im portaciones 0,5 (1,5) (23) (43) 03 (33) 13b) Pago Neto a  factores (2,8) (2,8) (13) (1,1) (4,2) (2,7) (6,6)
F uente : Banco Central del Ecuador - Cuentas Nacionales. 
Elaboración: Los Autores.
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en volumen y valor, al propio tiempo que se modificó su composición. 
Desde un promedio de 313 millones de dólares en el período 1966-1970, 
las compras externas de bienes y servicios no-financieros pasaron a un 
promedio de 1.202 millones de dólares en el período 1973-1976. Las im­
portaciones de bienes de capital pasaron del 30 % en 1970 al 45 % en 
1977, mientras las compras de bienes de consumQ y las de materias 
primas y productos intermedios descendieron del 15 % y 50 % en 1970 
al 12 % y 42 % en 1976, respectivamente.
El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos pasó de un 
déficit promedio de 76 millones de dólares en el período 1966-1970 a 
otro déficit promedio de 44 millones de dólares en el período 1973-1976, 
pero los ingresos netos de capitales (no monetarios) de largo plazo 
crecieron de un promedio de 62 millones de dólares a un promedio de 
169 millones de dólares en el mismo lapso.
La formación interna bruta de capital fijo, que se había estabili­
zado en una proporción del 15,5 % -16 % respecto del PIB hasta fines 
de los años sesenta, llegó a representar el 25,5 % en 1977, en tanto que 
!a inversión bruta total pasó del 20,9 % en el período 1968-1970 al 26,5 % 
del PIB en 1977. El financiamiento bruto interno de la formación de 
capital aumentó su contribución de 46 % a 63 % en el mismo lapso.
En efecto, a partir de 1973 la inversión interna bruta creció con 
más intensidad y alcanzó un promedio de 26,2% (1975-1979) respecto 
del PIB; el ahorro bruto interno aumentó significativamente, de 17,4 % 
(1970-1974) a 20,3 % del PIB (1975-1979), con una participación del sec­
tor público que alcanzó un promedio de 40 % del total, esto es, el doble 
de su contribución hasta comienzos de la década.
Aun cuando la política fiscal no afectó en ningún momento el in­
greso disponible del sector privado, el balance financiero de éste fue 
negativo durante toda la década, excepto los excedentes de 1970 y 1977. 
De igual manera, la extraordinaria afluencia de los recursos provenien­
tes del petróleo no fue suficiente para sostener el crecimiento del gasto 
público total (corriente y de capital), pues con excepción del superávit 
de 1973 y 1974 el balance financiero del sector público representó el 
60 % del déficit global interno en el quinquenio 1975-1979.
Sin embargo, el déficit financiero interno del período 1975rl979 en­
cuentra buena parte de su explicación en el ritmo de expansión de la 
inversión total. En comparación con la situación advertida durante los 
años sesenta y comienzos de los setenta, el consumo total (público y 
privado) disminuyó su proporción en el PIB de un promedio de 87,8 % 
(1965-1969) a otro de 77 % (1975-1979), a pesar del crecimiento extraor­
dinario del gasto público corriente, que amplió su proporción del 8,8 % 
al 14 % en similares períodos (Cuadro 3).
El ahorro neto promedio entre 1973 y 1979 representó el 59 % del 
ahorro interno bruto, en contraste con el 34 % que había constituido 
hasta 1972, lo cual sugiere una mayor movilización de recursos finan­
cieros entre los diversos agentes económicos.
En efecto, en un lapso de apenas seis años, desde 1970, se estable­
cieron cerca de 100 nuevas oficinas de intermediación financiera y con-
. Cuadro 3
ECUADOR: GASTO INTERNO TOTAL ■ 1950-1984 
(En  % del P1B a Precios Corrientes - Promedios de cada periodo)
Conceptos 1950-54 1955-59 1960-64 1965-69 1970-74 1975-79 1980-84 (*)
1. Gastos de Consumo (Total) 86,6 86,1 87,9 87,8 78,3 77,0 76,7
1.1 Privado 77,9 78,3 79,1 78,7 67,2 63,0 63,3
1.2 Público 8,7 7,8 8,8 9,1 11,1 14,0 13,4
2. Inversión In terna B ruta 12,9 15,3 14,4 16,4 20,8 26,2 22,1
2.1 Aumento de Existencias 3,1 3,0 2,6 3,0 2,6 2,4 13
2.2 Form ación Capital Fijo 9,8 12,3 11,8 13,4 18,2 23,8 20,3
3. Gasto In terno Total (1 + 2) 99,5 101,5 102,3 104,2 99,1 103,2 98,8
4. Balance de Recursos 0,5 (1,5) (2,3) (4,2) 0,9 (3,2) 13
4.1 Exportaciones 17,3 17,6 16,4 15,1 25,7 26,8 23,4
4.2 Im portaciones (16,8) (19,1) (18,7) (19,3) (24,8) (30,0) (223)
5. Producto Interno Bruto 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Fuente: Banco Central del Ecuador - Cuentas Nacionales. 
Elaboración: Los Autores.
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formaron un universo de 300 centros de atención al público en todo el 
país. De ahí en adelante el crecimiento fue más vertiginoso, no sólo 
por los efectos multiplicadores que incitaron las políticas financieras 
(apertura de la economía, modificación del papel del Banco Central 
en el financiamiento interno y reducción de las limitaciones cuantita­
tivas reales para la formación de intermediarios financieros), sino ade­
más por la falta de previsión y realismo sobre la verdadera capacidad 
de expansión y dimensión económica del país.3 Mucho tuvieron que ver 
la abundancia de oferta crediticia externa y la política económica apli­
cada durante el período 1976-1981, que colaboraron decididamente para 
que toda la sociedad se introduzca en una burbuja especulativa que 
tuvo en el endeudamiento externo, la rigidez de la política cambiaría 
y la ausencia de una política activa de tasas de interés sus mejores 
aliadas.3
Pero no sólo el tamaño del sistema se había modificado, sino tam­
bién fundamentalmente su estructura. Constituido originalmente por 
una banca privada de tipo múltiple (comercial, de ahorro, hipotecaria 
y de mandato), el sistema financiero había dado paso a la expansión e 
incorporación de nuevas formas de intermediación, aparentemente es­
pecializadas y eficientes, cubiertas por compañías financieras, empresas 
de arrendamiento mercantil (leasing), adquisición de portafolio (factor­
ing), negociación de papeles financieros (bolsas de valores), compañías 
de seguros, cooperativas de ahorro y crédito, tarjetas de crédito, alma­
cenamiento mercantil. En fin, se estableció un conjunto de interme­
diarios cuya tasa interna de retorno se sustentaba, en la mayoría de los 
casos, en la "aparente” estabilidad de las políticas económicas instru­
mentales y en la inacabable vigencia, oportunidad y conveniencia del 
endeudamiento externo.
El Ecuador ha sido orgulloso de su estabilidad económica y social. 
Formaba parte de aquella minoritaria área latinoamericana con bajos 
índices inflacionarios y reducidos desequilibrios fiscales. Los desequi­
librios de la balanza de pagos, que habían constituido el principal obs­
táculo para el crecimiento, se eliminaron transitoriamente con la incor­
poración de los recursos petroleros. Esta circunstancia transmitió una 
falsa sensación de superación de la restricción externa y permitió la 
profundización de una política financiera que, omitiendo el uso del ins­
trumental económico de corto plazo, mantuvo inalterados —a pesar 
de su inconveniencia— los niveles nominales de las principales herra­
mientas de regulación coyuntural.
El cambio en la política crediticia interna privada del Banco Central 
a partir de 1976 favoreció la aplicación de esta estrategia al convertirse 
en una nueva fuente de captación del sistema, cuyos instrumentos finan-
2 E n 1980 funcionaban 400 oficinas y en 1982 había llegado a 526 (2.6 veces el de 
1970) el núm ero de oficinas de interm ediación financiera.
3 P ara  una cabal com prensión del concepto “burbu ja  especulativa” ver: Le Fort, 
Guillermo y Vial, Joaquín: “E l Problem a del endeudam iento in terno : Aspectos Ana­
líticos”; en Deuda interna y  estabilidad financiera. Volum en 1: Aspectos Analíticos, 
GEL, Buenos Aires, Argentina, 1987.
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1965 3,3 1,4 0,0 4,3 n.d. n.d. 8,6 4,6 (0,9) (1,7) 9,4 13,8 (4,4)
1966 2,4 3,7 0,0 13,0 n.d. 11,9 65 2,3 1,1 (15) 11,6 155 (3,7)
1967 6,9 4,8 0,0 12,7 14,4 12,2 55 1,2 2.2 (3,8) 12,6 17,4 (4,8)
1968 4,0 3,1 0,0 17,6 22,6 13,8 6,9 2,9 0,0 (6,0) 11,4 18,0 (6,6)
1969 2,3 5,1 0,0 13,5 18,5 14,9 4,9 0,9 0,0 (5,7) 10,5 175 (7,0)
1970 6,5 5,4 38,9 24,5 17,7 15,1 6,6 0,6 (2,8) (6,7) 125 185 (5,4)
1971 6,3 9,7 0,0 11,9 6,3 14,0 2,3 (3,7) (45) (9,7) 12,4 235 (10,8)
1972 14,4 7,4 0,0 21,3 22,6 14,7 4,6 (1,4) (1,0) (45) 13,4 20,0 (6,6)
1973 25,3 12,1 0,0 26,2 8,2 12,0 (0,1) (6,1) 0,7 0,3 175 195 (2,2)
1974 (2) 6,4 22,7 0,0 42,8 50,5 12,1 (10,7) (16,7) 0,8 1,0 22,0 225 (05)
1975 5,6 14,3 0,0 16,1 32,2 13,7 (25) (8,3) (2,5) (5,1) 18,4 26,7 (85)
1976 9,2 10,2 0,0 38,1 52,9 17,0 1,8 (4,2) (3,2) (0,1) 19,8 23,8 (4,0)
1977 6,5 12,9 0,0 22,2 18,8 16,2 (05) (6,9) (55) (5,1) 21,2 265 (55)
1978 6,6 13,1 0,0 14,1 14,6 16,1 (1,1) (7,1) (5,9) (9,2) 20,3 28,4 (8,1)
1979 5,3 10,1 0,0 17,0 20,9 15,9 15 (4,1) (4,1) (6,7) 21,9 25,3 (3,4)
1980 4,9 14,8 0,0 28,0 22,9 15,6 (2,8) (8,8) (3,4) (5,5) 215 26,1 (4,9)
1981 3,9 17,2 0,0 11,7 15,4 15,2 (55) (9,2) (4,1) (7,2) 19,3 23,2 (35)
1982 1,2 24,4 32,0 20,2 55,7 19,8 (9,4) (12,4) (6,7) (*) (8.7) 15,8 255 (9,4)
1983 (2,8) 52,5 65,6 30,4 25,7 18,5 (33,5) (365) 0,4 (1,0) 14,5 17,6 (3,1)
1984 4,0 25,1 21,7 42,2 49,9 195 (2,1) (5,1) 0,4 (1,9) 13,4 185 (45)
1985 3,8 24,4 42,9 23,8 36,4 18,4 (1,4) (4,4) 15 (0,5) 17,0 18,1 (1,1)
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboración-. Los Autores.
Notas: (1) Variaciones anuales del mercado oficial a  diciem bre de cada año.
(2) A p a rtir  de este año se incluye en cuasi-dinero a  las obligaciones al sector privado de o tros interm ediarios financieros.
(3) A fin de año.
(•)  Según M em oria del Banco Central de 1983.
( ) Signo negativo o déficit según el caso.
1985 - Provisional.
T.C.A. • Tasa de crecim iento anual.
TA.. - Tasa anual.
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cieros de canalización del ahorro estaban además sometidos a limitacio­
nes legales establecidas en el siglo xix, cuya obsolescencia demandaba 
cambios profundos.4
El objetivo fundamental de la política financiera era mantener bajo 
control las presiones inflacionarias —internas y externas— dentro de un 
singular período de expansión real, con una balanza de pagos super- 
avitaria que creaba dinero de origen externo y un sector público con 
excedentes financieros.
En este sentido, el control de la demanda interna agregada se basó 
en una programación monetaria que contrajo el endeudamiento público 
interno y expandió el privado al mantener una estructura de tasas de 
interés nominales fijas e invariables que, junto con una política de cam­
bios nominal también inflexible, contribuyó a un rápido deterioro de 
la balanza de pagos y de las finanzas públicas. Por supuesto, la exis­
tencia de una gran disponibilidad de crédito externo permitió mantener 
esta política económica y soslayar la situación por algún tiempo.
El impulso del crédito interno del Banco Central al sector privado 
se sustentaba en la reducida capacidad de captación de cuasidinero por 
parte del sistema financiero, en la contracción —desde 1972— del cré­
dito interno neto del Banco Central al sector público y en el supuesto 
de la existencia de una balanza de pagos cuya estructura y financia- 
miento simulaban una solvencia que permitía la ejecución de políticas 
económicas de gasto e inversión más agresivas.5
Dentro de este marco, la política monetaria encontraba dificultades 
para compatibilizar las metas de control cuantitativo y los objetivos 
cualitativos de la política crediticia interna. Al apoyarse básicamente 
en una estructura de tasas de interés dispersas, cuyo nivel real más alto 
también se volvió negativo (para depósitos y crédito), y al incentivar 
una demanda de crédito creciente, como respuesta a la existencia de una 
inversión superior a la de equilibrio que coexistía con un nivel de con­
sumo considerable, resulta obvio que, juntamente con el resurgimiento 
del déficit fiscal y la revaluación del tipo de cambio en el 22,6 % entre 
1971 y 1975,“ aparezca un rápido deterioro de la cuenta corriente de la 
balanza de pagos, cuyo déficit en 1975 equivalió al 5,1 % del PIB. 
(Cuadro 4.)
El gran crecimiento de las importaciones y el continuo deterioro 
de los volúmenes y valores de exportación, especialmente en el bienio 
1974-1975, fueron los detonantes de la primera crisis financiera de la 
época petrolera. Se habían agotado las posibilidades de ajuste7 de corto 
plazo que fueron reiteradamente utilizadas como alternativas parciales 
(second best) a la modificación del tipo de cambio nominal y que con­
sistieron en la eliminación gradual del arancel a las exportaciones;
4 COFIEC: E l D esarrollo del Sector F inanciero y la  Econom ía del Ecuador. 
(1965-1985); COFIEC: noviem bre 1985: p . 169.
s E n tre  1973 y 1974 el precio del petróleo en el m ercado internacional se  quin­
tuplicó y las exportaciones se  duplicaron.
* Banco C entral del E cuador: “Evolución del tipo  de Cambio Real”, Subgerencia 
de Balanza de Pagos, estudio no publicado, sin  techa.
7 B ajo los lincam ientos y restricciones de esa política.
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mientras que, durante erpéríodorén el qué perseveraba la expectativa 
dé Una abundante oferta b e divisas,1 Se redujo —setectiVametítej-- el 
arancel de las importaciones, impulsando adicionalmente ¿1 proceSo de 
apertura de la economía ecuatoriana fen él tèsto del mundo. ■
El programa de ajuste diseñado y aplicado Con mucho rétrasó, du­
rante poco tiempo é incompleto, se Circunscribió a Combatir los ‘sínto­
mas de la crisis y no süs causas. Sé impulsó un conjunto dé medidas 
cuantitativas que buscaban resolver simultáneamente los déficits fiscal 
y externo sin modificar los niveles nominales del tipo de cambio y la 
tasa de interés, para lo Cual sé revirtió el proteso de desgravación aran­
celaria de las importaciones y  se introdujo Una restricción monetària 
a estas transacciones en forma de reserva proporcional Obligatoria dé 
plazo fijo. Por su parte, el “aliciente" a las exportaciones, cuyo tipo 
de cambió se  había révalüadó5 en el 23/7 % en el periodo 1971-1975 * füé 
establecido à través de los Certificados de Abono Tributario (CAT) que 
se concedían en «furtción del porcentaje de valor agregado de cada pro­
ducto no tradicional de exportación. La política económica hacía mucho 
hincapié en la necesidad de diversificar antes que promover exporta­
ciones y este mecanismo —compensador del tipo de cambio— fue es­
tructurado con este propósito. Además, colaboraba fitórtémeñté COtt 
este tipo de ajuste el acceso a líneas de crédito del Banco Central alta­
mente subsidiadas, cuyo Còsto financiero ( intereses más comisiones) 
nominal oscilaba entre el 8 %-y el 10 % anual, mientras la tasa' de 
inflación anual superaba ampliamente ésé nivel. •
A pesar de que el Estado se había convertido en el principal expor­
tador de petróleo y obtenía importantes réditos dé ééta actividad, en 
1975 renunció al diseño de un programa de estabilización integral y 
coherente que rectifique las causas de los desequilibrios de una manera 
sana, í sin crear nuevas distorsiones; transfiera ijehéficios financieros 
netos con la corrección del retraso en el tipo de cambio 'real, y ayude 
a la política monetaria con la f lexibilizacióri del sistèma de tasás dé 
interés. ■: ■' >s.- > 'i1/
r : Desde entonces hasta 1981 los "lincamientos5 básicos de esta! política 
económica se conservaron con ligeras variacíones. Se impulsó el endeu­
damiento externo, se redujo la dispersión de las tasas de interés, Sé 
modificaron los topes de expansión crediticia y el nivel de las reservas 
sobre depósitos, se reguló la incorporación 0 exclusión de las reservas 
monetarias sobre las importaciones. c; \
Sin un aliciente al ahorro financiero y C ott üna perseverante políticá 
de sustitución de importaciones que se apoyó inicíalmente en los recur­
sos petroleros y luego en él Crédito externó, él sistema fmàtìciero háció- 
nal modificó paulatinamente su política de captación de recursos bus­
cando nuevas fuentes, como el crédito externo y una mayor dependencia 
respecto al Banco Central. , , >
8 ¡Según sé mencionó anteriorm ente, el estudio del tipo  de  cam bio  real del- Banco 
C entral señalaba una  « revaluación generai del 22.6 % en  1975 p a ra  la s  transacciones 
corrientes y  del porcentaje indicado en  este pùnto; sólo p a ra  la s  exportaciones, cuya 
situación e ra  m ás grave. ,  ^ ^ v' '
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Entre 1972 y 1981 el índice de dependencia financiera de la banca 
privada en el Banco Central se había triplicado (del 1215 % al 36.3 %) y 
el de los otros intermediarios había alcanzado el 14.4%; mientras tanto, 
la relación del Banco de Fomento —que casi no \ recibe depósitos y 
atiende básicamente al sector agropecuario— no aparecía tan dramá­
ticamente a pesar de su elevación del 30.3% al 41.8%, por las capita­
lizaciones públicas —ocasionales o permanentes— 4ue se establecieron 
en ese lapso. De cualquier manera, el sistema financiero como conjunto 
duplicó: el nivel jde dependencia ep  el JBanco Central y ar (a vez forta­
leció su papel regulador. (Cuadro 5)- ¿ i
Al analizar la exposición patrimonial del sistema financiero era 
posible descubrir el deterioro producido por la convergencia de todos 
estos elementos, iya que detrás de la aparente estabilidad en el período
1971-1981 había óperaciónéSídé créditó en moneda extranjera que hasta 
1981 la banca registraba como contingentes, sin integrarlas a los activos 
propiamente dichos del sistema. La refinanciación de la deuda externa 
privada que tuvp lugar desde 1982 permitió reflejar la situación real 
del sistema financiero que, como se verá más adelante, debió enfrentar 
un delicado problema que sólo pudo ser resuelto —o diferido— con la 
activa participación del Estado. (Cuadros 6 y 7). I i : :
: Según el Baricq Central, la situación general de la banca priváda en
el período 1972-1982 evolucionó en forma muy similar a la de la economía 
en general, con una primera etapa de bonanza y fortalecimiento seguida, 
a partir de 1979, por una fase de crisis y contracción9 :
¿ Là estructura d elósp riric ipalespásivos frente al sectoj: privado 
y  las i características dé las lineas de crédito inteimacionales determi­
naron que el sistema financiero nacional aplique yjmqntpnga una polí­
tica de intermediación crediticia de muy corto plazo (generalmente 
180 días).10
Contribuyó a là configufaciótt de éste mercado crediticio de corto 
plazo el hecho de que el Banco Central mantenía vigente el. principio 
—técnico y legal— de conformar una cartera cuyo plazo le permitiera 
disponer dé una flexibilidad adecuada pára la corrección oportuna de 
la tendencia de los principales indicadores monetarios. Esta restric­
ción contribuyó por su parte a seleccionar la incorporación de los inter­
mediarios a los recursos de la base monetaria, corpo las AÁutualistas y 
las Emàneieras; ttúii, cuando másTtafde pudieron hacerlo para superar 
las restricciones derivadas del subsidio financiero o del cambio en la 
política de crédito de la banca internacional. ;  ^ :
,■ En contraste cqn estav in cu lación d el sector privado, el sector 
público nO finanfciero se mantuvo al margen del sistema bancario co­
mercial, ya que no acudió en busca del financiamiento en moneda nacio-
: ° Banco Central del Ecuador. “La Evolución del Sector B ancario Privado en el
Periodo 1972-1982”, Inform e In terno; GEM; Julio 22. 1983, p . 9. ¡
■ io Se exceptúa de esta regla el caso del mutualismo, que,habla logrado estructu­
rar un portafolio dé mediano y largo plazo a pesar de poseer obligaciones de corto 
plazo. Por supuesto, al sujetarse a la modalidad de tasas de interés fijas, el mutua­
lismo llegó a constituir un portafolio subsidiado que significó —más tarde— su 
cuestionamiento como intermediario. V  — ;
ECUADOR: CRÉDITO INTERNO Y DEPENDENCIA DEL SISTEMA FINANCIERO EN EL BANCO CENTRAL 
’ (Saldos en Millones de Sucres y  Porcentajes)
Cuadro 5
Crédito In terno del 
Sistem a Financiero (1)
Descuentos y  Redescuentos 
en Banco Central (2)
Dependencia Financiera 
(•/,)
Años Seos. Priv. B.N.F.(3) O.I.F. Total Bcos. Priv. B.N.F. O.I.F. Total
1966 3.813 1.000 4913 618 222 840
1967 4.491 1.079 5970 616 228 844
1968 5.444 1.172 6.616 798 267 1.065
1969 5.866 1.462 7928 916 525 1.441
1970 6.955 1.459 8.414 1.217 453 1.670
1971 7917 1.684 9901 1.196 519 1.715
1972 8.867 1.748 10.615 1.111 530 1.641
1973 10.602 2941 13.143 1.180 855 2.035
1974 13.972 4935 5.314 24921 1.777 1.982 3.759
1975 17972 7.097 7.495 31964 2.948 3.419 6967
1976 23.672 8.793 11.102 43967 4.742 4.454 582 9.778
1977 31.533 8.605 14.519 54.657 8.019 3.304 924 12.247
1978 38.782 9975 17.833 66990 11.111 3.042 1.395 15.548
1979 49.165 10.900 22.000 82.065 15.187 3.996 1.400 20.583
1980 63.844 12.211 26.400 102.455 20.154 4.873 2900 27.827
1981 84.382 13.665 33900 131947 30.674 5.714 4.800 41.188
1982 113.467 16.180 73.900 203947 36.652 6.239 23.200 67.091
1983 179.983 21.921 71.800 273.704 77.140 8.592 24.200 109.932
1984 242.805 32.578 99.000 374983 99.718 11.324 39.700 150.742
1985 294.722 50.327 122.700 467.749 95.246 17.738 46.600 159974











20,0 50,7 59 22,4
25,4 38,4 6,4 22,4
28.6 30.5 79 23,3
30,9 36,7 6,4 25,1
31,6 39,9 10,6 27,2
36,4 41,8 14,4 31,4
329 38,6 32,7 33,0
42,9 399 33,7 409
41,1 349 40,1 409
329 359 38,0 34,1
329 359 38,0 34,1
Privados y que no consta en las esta-
F uente : Banco Central del Ecuador.
Elaboración: Los Autores.
Notas: (1) Incluye el crédito del Banco Central al sector p rivado  a  través de los Bai 
dísticas de estas instituciones.
(2) Igual al crédito del Banco Central del Ecuador al S istem a F inanciero m ás ( + ) crédito  al Sector Privado.
(3) BNF: Banco Nacional de Fomento; O IF: O tros In term ediarios Financieros.
1985 • Provisional.

























ECUADOR: SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO
(Saldos en Millones de Sucres)
1966 1967 196S 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975
I. Activos internacionales netos 830 996 811 906 1.315 562 3.049 5.541 8.435 6.234
Reserva m onetaria internacional 890 1.050 855 924 1.379 621 3.199 5.650 8.485 6.138
II . Crédito interno 5.705 6.412 7.922 9.192 10.920 12.817 13.188 13.986 17.162 24.220
1. Gobierno central neto 703 522 1.068 1.574 2.134 2.914 2.165 1.141 404 (507)
2. Resto del sector público neto (40) (97) (241) (198) (324) (331) (530) (1.385) (1.797) (1.482)
3. Entidades iinanc. privadas (1) — — — — — — — — — —
4. Sector privado 4.303 4.942 5.822 6.388 7.527 8.321 9.308 11.459 16.448 22.199
5. Activos netos no clasificados 739 1.045 1.273 1.428 1.583 1.913 2.245 2.771 2.107 4.010
III . Flotante interbancario 41 61 101 86 90 164 3 (359) 243 684
IV. Derechos especiales de giro — — — 105 193 281 339 _ 339 333
V. Pasto, ext. med. y  larg. pl. (2) — — — — — — — — —
VI. Obligaciones al sector privado 5.613 6.373 7.649 8.869 10.739 11.726 14.297 16.810 22.369 26.874
1. Dinero 2.917 3.288 3.868 4.388 5.464 6.119 7.424 9.370 13.382 15.539
i. Especies monet. en circ. 1.320 1.371 1.564 1.702 2.272 2.342 2.818 3.538 4.640 5.241
ii. Depósitos m onetarios 1.597 1.917 2.304 2.686 3.192 3.777 4.606 5.832 8.742 10.298
2. Cuasi-dinero 2.696 3.085 3.781 4.481 5.275 5.607 6.873 7.440 8.987 11.335
i. Depósitos a plazo 144 143 189 132 244 280 390 551 814 707
ii. Depósitos de ahorro 579 764 1.022 1.191 1.514 1.889 2.224 2.645 3.235 3.569
iii. O tras obligac. en sucres 374 397 536 494 755 1.037 1.163 1.607 2.023 2.226
iv. O tras obligac. mon. extr. 157 160 232 281 112 85 103 137 186 304
v. Emisión de valores 1.132 1.255 1.366 1.431 1.470 1.623 1.845 2.487 2.721 3.670
vi. Depósitos previos im port. 310 366 436 952 1.180 693 1.148 13 8 859
vil. Aceptaciones bancarias — — — — — ~— “ “ —
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II. Crédito in terno  ^
1 . Gobierno central neto
2. Resto del sector público^neto
3. Entidades; finase, privadas (1)
4. Sector privado


























































III . Flotante interbancqrio .. (620) 2.046 y(Í4$) 066) 938 ijBÓi 1550 (6.646) 13.166 14859
IV. Deréchtis especiales de giro 323 r 326 344 607 826 930 1.172 1.865 2.188 4808
V. Pasiv. ext. metí, y tdrg. pt. (2) " ' — : r ; '— ■ «8 8 1 203871 324.055
VI. Obligaciones al séctór prívadá 38.155 45.551 51.769 61.025 77.251 86.573 114.707 154.147 227.898 300.923
' i. Dinero ' 1 " ■
...i. Especies monet. en circ.
ii. Depósitós m onetarios 
2. Cuasi^dinero .
i. Depósitos a  plazo 
. ií, D epósitos'de ahorro . ;
iii. O tras obligac. . en sucres 
V iv. O tras obligac. mon. extr.
v v. Em isión de Valores
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V ll. Capital y reservas ...  . .... ......- 4.787... 5.358. ...9588 40596 13.016 15.742 - 18J248 * 21860 27.245 34.102
Fuente: Banco C entral del Ecuador, .. ......... ............. . ...... .. .. ... . . _
Elaboración: Los autores. - v. \
NOTAS: ( 1 ) A  p a rtir  de 1978 los datos'SBSBBOWjdééwefWIrtoi en tre  entidades íinancieras privadas y el sector privado.
(2) Incluye préstam os M /E  bancos comerciales; deuda externa de los sectores públicos y privado asum ida p o r el Banco 
Central, reem bolsos reünanciados Regulación N? 101-83 del 20 de junio  de 1983, y créditos de acreedores bancarios. 
(• )  La sum atoria no coincide. La equivocación consta en las estadísticas del Banco Central.

























■ ' : 3 Cuadro 7 ’ ” ■; 1 v /■ r-
ECUADOR: OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS (*)
: ; : r e s u m e n  d e  c u e n t a s  ;; ^ •
' '(M itones de  Sucres o fin  de cada año) .
p  7  p -  , .  p ,  -■ p-p p,  - 1974 ; ; 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1982 1983 mi-'. 1985
Caja y, Bancos 5 - f -- '367 ”452 799 1,166 1.334 1.600 ti 1500 2.300 5500 5.300 7500 7600
Crédito In terno  3 ‘ • 5.314 7.495 11,102 14.519 17.833 22.000 26.400 33.300 73.900 71.800 99600 122.700
Sector Público (Neto) (34) (144) 84 62 152 (600) 11.000) (1500) (1.200) (1.200) (400) (1500)
Sectbr Privado 3: 1 . 3; 5.231 7.100 10.236 13.643 16.725 21,200 26.500 33.000 67500 67.200 89.800 101200
Bancos 3 ■ /. . - ■■. ‘ ' 5 . . .  ? :  7 : 100 i 100 100 .. 100 ’ 7.000
Act. N e to sn o  Clasificados : 3. 117 539 ;• 777 807 849 1500 900 1500 8.100 6.000 106ÓÓ 16.700
Flotante Interbancario - 3, • ' ■■■ 3 . . (300) 3 (300) (400) (1.400)
Obligaciones Med. y Largo Plazo :  1.495 1.974 2.402 3.232 4517 4.900 4 800 5.3ÓÓ 12.700 10.600 11.100 10200
Obligaciones a  Bcos. Privados 1 ■; p . ■.. , :- P  p  ' ■- ' 8 100 2600 2600 1600 700
Obligaciones ; a  Bco. Central ‘ ■' 582 924 1.395 1.4ÓÓ 2.8ÓÓ 4.800 24200 24.200 39.700 46.600
Obligaciones a l ■ Sect.: Privado - 2Í413 3;7Í3 6.407. 8.234 9.883 12500 15.000 18.700’ 31.400 31.400 43100 53200
Depós. de Ahorro y Plazo 1.638 2.445 3577 4.380 5.418 6500 7600 9.200 13.100 13.100 18600, 31.000
Em isión de Valores p  -  ; = 557 934 1.355 1.484 1557 1.800 .........2.100 2.700 5.700 5.700 9.000 11.100
Obligad. en Moneda E xtranjera 15 88 . 15 45 141 ' . . . ( 1 )  ■. . . : 1 \
O tras Obligaciones. Sucres ' . .  *- 1.290 1.6413 1.838 2.900 3.400 ‘4.400 9.9ÓÓ 8.9ÓÓ 11.000 6.400
C a p ita lír iv a d o -y Reservas ' 203 246 470 684: 929 1500 1.800 2.400 c 3.700 3.700 4.500 5.400
Capital Oficial y  Reservas 7 1.680 2.085 2510 3295 3564 4.800 5.300 6.700 8600 8.900 10.800 19.100
F uente : I&neo; C entral del E cuador. ¡ i C  ' ; : : ' ? - : :
Élaborqci&i; Los Autores. : . ; "" t  . 7. . , .. 3 . . ■ ; ' 3; • ■- ' ’
Notas: (*) Incluyé a CFÑ; BEV; S isfém i deÍM utuálistaS, COFIEC, FINANSA” FINANCIERA GUAYAQUIL, ECUFINSA, Fipahcie- 
ra  del Austro, Financiera Iberoam ericana y  F inanciera Andina. ,  :
: (1) Desde 1979, las obligaciones en  m oneda extranjera se registran  en  el rubro  Obligaciones a  M ediano y Largo Plazo.
< )  Signo negativo o déficit, s e g ú n e l  caso. ; ; ; : ’ : ’ _ C : ;
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nal ni depositó recursos por montos importantes. Prácticamente con­
servó la política de canalizar todas sus transacciones financieras a tra­
vés del Banco Central cuya ley Umita estrictamente las posibilidades 
de financiamiento a este sector a coeficientes y condiciones que aseguran 
gran autonomía en la planeación y ejecución de la programación mo­
netaria.
A pesar de la expansión del crédito otorgado por el sistema ban­
cario, la aparición de nuevas entidades de intermediación financiera 
y el fortalecimiento de entidades especializadas, como la Corporación 
Financiera Nacional y el Banco Ecuatoriano de la Vivienda, en sus res­
pectivas áreas de financiamiento, el mercado de valores experimentó 
una gran dificultad para diversificar sus operaciones y canalizar el aho­
rro interno hacia las inversiones productivas.
Debe reconocerse que en la expansión del volumen de las opera­
ciones realizadas en las Bolsas de Valores de Quito y Guayaquil, la 
mayor parte de las transacciones se realizó con títulos valores emi­
tidos por el Estado y el Banco Central, mientras las transacciones con 
acciones de empresas fueron insignificantes a pesar de la multiplicación 
del número de sociedades anónimas durante la década del setenta.
En alguna medida, este comportamiento del mercado de valores 
podría atribuirse al insuficiente rendimiento de los títulos en términos 
reales —por efecto de las presiones inflacionarias que tuvieron lugar 
con el auge petrolero— pero es importante reconocer que ello también 
ha obedecido al carácter restringido de la propiedad de las empresas y 
la concentración del ingreso y la riqueza, pese a la relativa ampliación 
de los estratos medios que tuvo lugar con la modernización de los años 
setenta.
El inicio de las exportaciones de petróleo, el consiguiente aumento
de los medios de pago, la expansión del gasto público y la conocida
rigidez de la oferta de alimentos aceleraron las tendencias de aumento
de los precios internos, particularmente en el grupo de alimentos y
bebidas; y, desde 1974, con el efecto de la inflación mundial, se exten­
dió la presión inflacionaria a los demás bienes y servicios, al punto de 
registrarse en dicho año una tasa de variación anual cercana al 23%. 
No obstante, la tasa media anual acumulativa del IPC durante el período 
1970-1979 se situó en el 11.7%, sin que llegará a 'advertirse el fenómeno 
de la espiral inflacionaria que ha caracterizado a otras economías lati­
noamericanas. Por cierto, algunos factores contribuyeron a reprimir 
temporalmente las presiones inflacionarias y a estabilizar el crecimiento 
de la economía hasta comienzos de la década siguiente.
La mayoría de estos arbitrios se prolongaron hasta comienzos de 
los años ochenta y configuraron un caso típico de "inflación reprimida” 
con repercusiones en el desenvolvimiento de las actividades productivas 
internas y en el equilibrio del sector externo. En la medida en que se 
confiaba en la continuidad de la evolución favorable de los términos 
de intercambio —particularmente en el ascenso del precio internacional 
del petróleo— y se acudía con facilidad al crédito externo, la política 
económica y financiera introducía una serie de “subsidios” a favor del
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sector privado y distorsionaba la adecuada movilización del ahorro 
interno en una perspectiva de desarrollo autosostenido.
En ausencia de una política fiscal activa, capaz de proveer las 
rentas internas suficientes para sostener el ritmo de expansión del 
gasto público y de promover la redistribución progresiva del ingreso, 
las recaudaciones corrientes del sector público conservaron su compo­
sición tradicional y pasaron a depender de los recursos del petróleo. 
Mientras la relación de los egresos totales respecto al PIB ascendió 
del 28% al 40% entre 1972 y 1980, en el mismo lapso la proporción 
de los ingresos corrientes no-petroleros respecto al PIB no petrolero 
descendió del 12% al 9%.
El crédito interno y externo debió destinarse a compensar desba­
lances totales que llegaron a representar hasta el 6% del PIB (1977); 
y, en la medida en que el financiamiento interno neto resultaba insufi­
ciente para cubrir un déficit de tal magnitud, el sector público acrecentó 
notablemente su deuda externa en circunstancias que —por el creciente 
servicio de la deuda acumulada— disminuía el flujo neto de los recursos 
externos.
Hasta entonces, la creación de dinero primario se había basado, 
esencialmente, en el aumento de la reserva monetaria internacional en 
tanto que la monetización de origen interno había pasado a desempeñar 
una función restrictiva. A su vez, la liquidez primaria de origen interno 
se canalizaba hacia el sector privado a través del sistema bancario y de 
las instituciones financieras privadas; con lo cual el volumen de crédito 
concedido por el sistema financiero al resto del sector privado se ori­
ginaba en los flujos que transfería el Banco Central a los bancos comer­
ciales. En la medida en que éstos no trasladaban los recursos financieros 
hacia los sectores productivos, se configuraban “filtraciones” que, en 
medio de factores como la inmovilidad de las tasas de interés y del 
tipo de cambio —dentro de un proceso inflacionario latente—, favo­
recían la "fuga de capitales" al exterior y las transacciones especulativas.
Desde 1979, con la reinstauración del régimen constitucional y el 
inicio del proceso democrático se desencadenan reivindicaciones sociales 
y presiones redistributivas que, como es lógico advertir, incidieron en 
las principales variables macroeconómicas y alteraron las tendencias del 
ahorro y la inversión. La política salarial contribuyó a mejorar la capa­
cidad adquisitiva de las remuneraciones de los empleados y obreros, 
factor éste que estimuló la recuperación de la demanda interna, aunque 
también provocó presiones de costos en los sectores productivos y en 
el gasto público corriente.
La puesta en marcha del Plan Nacional de Desarrollo (aprobado en 
marzo de 1980) significó la expansión de las actividades del sector públi­
co. particularmente de las inversiones pertinentes a un conjunto de 
41 proyectos estratégicos —de carácter económico y social— con los 
que se pretendía modificar las contradicciones y sesgos de las políticas 
aplicadas durante la década anterior.
En un contexto de debilitamiento del sector externo y del adve­
nimiento de los primeros efectos de la crisis mundial sobre la economía
Cuadro 8 
ECUADOR: BALANZA DE PAGOS 
{Millones de dólares)
Años ' ■ -? -  " : 1965 v 1966 1967 1966 ;?¿. 1969 ~. 1970 1971 1972 1973 1974 1975
Balánce Comercial 29,2 ’ 27,0 ~ 3,2 ~ (203) (253) (15,0) (69,0) 393 185,0
, ‘ vV 3503 j 7,0
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Transferencias ' 93 9,4 . 12,7 133 123 17,0 16,0 15,0 27,0 313 32,0
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Inversión Directa : 
Deuda Externa (1) 
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; ECUADOR; BALANZA DE PAGOS : 
(Millones de M iares) '
Años y- ;y ■: 1976 y 1977 1978 1979 : 1980 1981 1 9 8 2  ... 1983 4984 1985















































Transferencias 31,0 6 36.° 41 >0 ‘ 30,0 30,0 254» y 2 0 2 ; ; 24,0 y 20,0 y  y  »A .;
Saldo Cta. Corriente (7,0) y (342,0) - (701,0) ÿ (6254») (642,0) (12024») (1.195,01 (126,0) (248,0) y (8^2)
Capitales y  y 
Inversión D irecta 
Deuda Externa (1) 









































Reservas (3) y  - ; (181,0) y, (118,0) (6,0) (10,0) (255,0) 287,0 4602 58,0 (19,0) . (252)
Fílente: Banco Central d e l Ecuador. 
Elaboración: Los Autores. ~ ’ 
N otasy y  y  y  y  ' :■ y  y  y \  ?
(1) DUiere ciertos años de la  serie  deuda externa, debido al tratam iento  metodológico. ■ : 7
y (2) Incluye E rro res y  Omisiones. ■ y • y  .  ^ y,. ' ' ’y  ; : ' :y  ,y J ;'y.
(3) C o rre sp o n d e a B a n c o  Central (signo negativo significa aum ento y el positivo dism inución neta  de los activos Inter- 
■ y"" : nacionales). y  y ■ ~ y» y  y? y  y; y  y  -  y y ■■'■ i  : . ; y .■ y-
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ecuatoriana, el incremento de los precios internacionales del petróleo 
que tuvo lugar en 1979 y 1980 significó una mayor afluencia de divisas 
y un mejoramiento de los ingresos fiscales, así como un estímulo para 
prolongar la política de endeudamiento externo hasta 1981, año éste en 
que el país enfrentó el conflicto bélico con el Perú, con efectos nega­
tivos en la disponibilidad de divisas y en el gasto total del sector público.
Entre 1978 y 1980 el déficit de la cuenta corriente había alcanzado 
un promedio de US$ 656 millones anuales (32% de las exportaciones 
totales); la deuda externa acumulada a fines de 1980 representaba el 
40% del PIB de dicho año —con un total de US$ 4.650 millones— y, 
de acuerdo a su estructura por clase de prestamista, el 73% estaba 
contratado con la banca privada internacional. El déficit del sector 
público no-financiero (3.4% del PIB) se financiaba en el 92% con cré­
ditos externos y sus egresos corrientes y de capital significaban el 39.5% 
del PIB. La sobrevaluación de la moneda nacional llegaba al 26.5% 
respecto a la cotización de paridad del tipo de cambio, y el flujo neto 
de recursos externos (4.4% del PIB de 1980) había decrecido desde una 
proporción de 49% respecto a los desembolsos de 1978 a otra de apenas 
el 27% de los desembolsos de 1980.
3. El período 1982-1985
Entre 1980 y 1982 aparecen con bastante nitidez las primeras mani­
festaciones de la crisis económica y, en cierto modo, se cierra el extenso 
lapso en que la sociedad ecuatoriana alcanzó sus más altas tasas de 
crecimiento económico. El PIB per cápita registró una tasa media de
0.4% anual; la formación interna bruta de capital fijo cayó en el 0.1% 
anual en términos reales y el crecimiento de la demanda interna fue 
inferior al 3.9%, a pesar de la expansión del consumo total que se regis­
tró en 1980.
La inversión interna bruta alcanzó una proporción de 24.8% res­
pecto al PIB, inferior al promedio de 26.2% en el quinquenio 1975 7^9. 
El ahorro interno bruto (18.8% del PIB) financió el 76% de la inversión 
total, en contraste con el 78% del período 1975-1979.
Aunque el balance financiero (ahorro-inversión) de 1980 y 1981 indi­
caba una brecha de 4.4% en promedio, algo menos que el 5.8% del 
período 1975-1979, hacia fines de 1982 se situó en el 9.4% del PIB compa­
rable solamente con la brecha de 1971 (10.8%) antes del boom petrolero.
La catástrofe ocasionada por las inundaciones durante un prolonr 
gado período lluvioso que se extendió desde octubre de 1982 a julio de 
1983 implicó una contracción general de las actividades internas y agra­
vó la tendencia recesiva con que había concluido el año 1981. El sector 
agropecuario fue el más afectado, pues su volumen de producción regis­
tró caídas consecutivas del 2.3% y 30% —en 1982 y 1983, respectiva­
mente— y su pérdida en valor fue equivalente al 5.3% del PIB de 1983. 
Por su parte, después de su último incremento en 1981, los precios 
internacionales del petróleo ecuatoriano descendieron en el 5.1% y el 
15.4% en 1982 y 1983, respectivamente, con un deterioro promedio de
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US$ 5.00 por barril. El sector manufacturero experimentó en 1983 una 
disminución en volumen estimada en el 5.6 % respecto a 1982 y, por 
primera vez desde 1965, registró tasas negativas que se prolongarían 
hasta 1985, aunque su debilitamiento había empezado a manifestarse 
desde 1978-1979.
A los problemas originados en la contracción de la demanda interna 
(deterioro del ingreso de los consumidores) y externa (cierre del mer­
cado venezolano y restricciones del mercado colombiano), se sumó 
una serie de obstáculos financieros (cierre del crédito externo, altas 
tasas de interés internacionales) y de escasez de materias primas (lo­
cales e importadas), lo que habría de incidir en menores niveles de 
empleo y en efectos recesivos sobre las demás actividades productivas.
La política económica se había inflexibilizado alrededor de un con­
junto de conceptos válidos para coyunturas internas y externas esta­
bles, pero absolutamente obsoletos para circunstancias frágiles y cam­
biantes. Sólo el aumento violento del precio del petróleo en el mercado 
internacional —a fines de 1979 y 1980— pudo dilatar el evidenciamiento 
de la crisis a la vez que permitió continuar ejecutando la política de 
endeudamiento externo durante 1980 y parte de 1981.11
Las dificultades eran cada vez mayores, mientras las alternativas 
de ajuste de esta política económica estaban agotadas. El servicio de 
la deuda externa alcanzó al 64.5% de las exportaciones de bienes y ser­
vicios en 1979 y, si bien declinó transitoriamente en 1980, se volvió a 
deteriorar en el siguiente año, forzando —bajo las restricciones de polí­
tica económica vigente— a un intenso endeudamiento externo q~ue sólo 
pudo cristalizarse mediante la reducción del plazo de las nuevas con­
tracciones.
De esta forma llegó a su fin, con bastante retraso, una política ecci 
nómica que sacrificó la estabilidad de mediano y largo plazo por una 
transitoria de corta duración. Las previsiones desarrolladas a mediados 
de 1981 por el Banco Central para el período 1981-1984 determinaban la 
existencia de un sistema económico que, para continuar trabajando bajo 
los lineamientos de la misma política económica, requería de un endeu­
damiento externo neto adicional de 6.800 millones de dólares. Esto repre­
sentaba el 53% de los ingresos totales de la balanza de pagos y multi­
plicaba 2.5 veces —en apenas cuatro años— la deuda externa total acu­
mulada por el país hasta fines de 1980. Por supuesto, el modelo demos­
traba que todas las relaciones externas de la economía se deterioraban, 
aún bajo el supuesto de un precio del petróleo oscilante entre US$ 36 y 
US$ 38 el barril —pesimista para aquella época— ya que el servicio de 
la deuda frente a las exportaciones llegaba a 99% en 1984 y la relación 
exportaciones-PIB caía al 16.8%, el nivel más bajo desde 1971.
Por otro lado, el déficit fiscal continuaba expandiéndose hasta llegar 
nuevamente a representar el 5.5% del PIB al final del período analizado, 
mientras la economía podía crecer a una tasa promedio de 4.5% inferior
» Sierra, E nrique: “S íntesis y  apreciación de la evolución de la econom ía g  de 
las políticas económicas en  el periodo 1980-1984”, Proyecto EC/80/007; Jvdio' 1984, 
Mimeo; p. 6.
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V C uadro 9     r'ns ; ,.-,uuív
: ECUADOR : CRECIMIENTO DEL CUASLDINERO. 1966-1985 : -
,.............. (M illones de Sucres y  Porcentajes) .
Cyasi,-! pinero, ¡i Cuasi - p inero  J, PJB T.C.A. Cuasi - Dinero
• Sistem a  • ■ S istem a A r SÜ tém á  - v
Bancario Q.l,F,t Total P1B Bancari? Q.t.F» T o ta l Bancario O J.P, Total 
Año (M illones de Sucres) , (Porcentajes) ; , <
1956 2.696 2.696 22.596 ; 115 115
1967 3.085 3.085 25.238 123 1 2 3 , >vUA--< : : . ,  . ; 14.4
1968 3.781 3.781 27.412 13.8 13.8 ...22.6 .  » 22.6
Í831969 4.481 4.481 30.144 14.9 145 185
1970 5.275 5.275 35.019 15.1 15.1 17.7 17.7
1971 , ,5-007 5.607 40.048 14.0 14.0 :.<i53 •- 6.3
1972 6.873 6,873 46.859 14.7 14.7 t 22-6 - ; .  - ;■ 22.6
1973 7.440 * - • 7.440 621229 12.0 12.Ó 83 , 8.2
1974 8987 2.210 : ii;i97 92.763 9.7 2.4 12.1 203 50.5
1975 11.335 3.467 14.802 107.740 10.5 35 13.7 26.1 565 325
1976- 16.692 5.937 22.629 132.913 12.6 4 5 17.1 713 J  52.9
1977 19.322 7.550 26.872 166376 115 45 16.1 153 273 18.8
1978 21.844 8.954 30.798 191.345 11.4 4.47 16.1 13.1 18.6 14.6
1979 26027 11200 37.227 233563 11.1 4.8 15.9 19.1 25.1 20.9
1980 32.461 13.300 45.761 293337 f 11.1 4.5 15.6 ? 24.7 183 ■ 225
1981 36.525 16.300 52.825 ¡ 348.662 105 4.7 153 125^ 22.6 15.4
1982 54.540 27.700 82240 415.715 13.1 6.7 193 493 695 55.7
1983 75.697 27.700 103.397 560371 136 45 185 383 25,7,
1984 116.368 38500 154.968 80536Í 14.4 45 Í9 3 53.7 39.4 495
1985 162043 48.500 211.343 1.147507 143 43 18.4 39.9 25.6 36.4
Fuente: Banco C entral del E cuador , ; • '
E laboración: Los A utores ! ■ —1 • ' ■ '■
1985 — Provisional ;; A '" : 'A ‘ "■................. ..............
T.CJV.— Tasa de Crecim iento Anual : r"    S  ' ’ ■ '
a la tasa media de la décadá anterior pero mayor a la dé la población.12
En mayo de 1982 se puso en vigencia un "Programa de Estabili­
zación Económica y SOcial” qué procuraba érifrentár lbs desajustes ¿je; 
la economía y los efectos ríe la crisis de la economía mundial con un 
conjunto de políticas atinentes al Orden riscal, monetario y Oámbiáijo, 
y cüyos objetivos se resumen eii: á) racionalización del sector públíCp;
b) fortalecimiento de la capacidad de generación de ahorro interno y 
su canalización hacia la inversión productiva y, c) corrección de los 
desequilibrios del sector externó.-
La extraordinaria contracción de las actividades económicas en 1983 
debido a la aplicación del "Programa de Estabilización” y a la catás­
trofe de las inundaciones, provocó una caída de la inversión y el ahorro. 
En ese año la inversión del sector privado solamente representó el
u  Banco C e n tra ld e l Eeuador; “Previsiones p a ra  la  Econom ía E cuatoriana 1981­
1984. P rim era Estim ación", Banco Central; Julio 1981; estudio no publicado. ;
3  ; 33, ecuador {19504985) P  i l l
—   , .  —   — .  .....I,,.   .......................................... ................................ ................................ ................................
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jó un déficit de 2.3 “/oj equivalente al 72 % del préstamo; global. El sector 
pábiico, en cambio, mostró los primeros resultados de las políticas 
correctivas que empezaron a aplicarse en 1981-1982 y su nivel de ahorro 
alcanzó una magnitud similar a la de 1980, con lo cual el balance finan­
ciero público se redujo significativamente al 0.9% del PIB.
En 1984 y 1985 se aprecian ligeras mejorías de la inversión total 
—alrededor del 18% del PIB— aunque no alcanzaron las proporciones 
registradas hasta 1982. De manera similar, la relación ahorro —PIB se 
sitúa en un promedio de 14.7% sin llegar a igualar el 18.8% del trienio 
1980-1982, aunque debe reconocerse que el balance financiero del sector 
público registra excedentes en 1984 y 198$, modificando la tendencia de 
los años anteriores.
Ea& medidas desajuste Iniciadas ¡en ¡Í981 e inten^fieaidas eai 1982 y 
1983 afectaron, como és lógico suponer, el valor agregadbjáé las admi­
nistraciones públicas y consecuentemente la generación de empleo en 
el sector público. vLa calda de la íproducción agrícola, el encarecimiento 
y las restricciones a las importaciones y las deficiencias de los sistemas 
dé ccmérciálizacjóri^  ^ ihtéimq aceleraron las presiones inflacionarias, .sin 
perjuicio de la incertidumtíre que generó tendencias especulativas, y 
todo ello se manifestó en un índice del 63.4% (setiembre de 1983), el 
más alto* <jue registra la economía ecuatoriana en todo el período con­
temporáneo. El desempleo abic rto de ¿983 alcanzó al 9% de ta pobla­
ción activa, freiríe a ún;prOinedio estructural del 6% jr la tasa dé deséíh- 
pléd-equivalente (sumado al nivel de súbempleo estructural¿llegó a 
afectar al 50% de la fuerza de trabajo disponible. s
El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se redujo 
dpi 8.7%,del PIB en 1982 aí;l% en Í983sy se ha mantenido' alrededor de 
ese nivel hasta-1985 Jhéludve. El* <^se<Bülibribt fiscal se cOrrigjiá; trans­
formándolo en superávit del 0.4% del PIB en 1983 frente a un ¡déíirat 
dehá.7%;en 1982. Por ¡supuesto, la combinatáóta de medidas deajúste  
provocó conjuntamente con la pérdida de producción agropecuaria deri­
vada de lás inundaciones Ja¡ presencia de un proceso recesivo que se  
evideneia en-la caída del PIB del 23% en 1983, rpero que sé recupera 
rápidamente en 1984 al crecer en el 4%.
, II. MAGNITUD Y TENDENCIAS DEL ENDEUDAMIENTO ,
1. Endeudamiento total
Entre 1966 y 1976 el nivel del endeudamiento nacional global (interno 
v externo) creció de manera poco sígnifieatiya desde .el 4^% pl/ 51% 
respecto al PIB total de esos años. El endeudamiento total (interno, y 
externo) del sector público, descendió .desde una pipporción deí 2$ ^  
del PÍB de 1966 al 16% del PiB de 1 9 ^  en ? tanto qué el, endeudamiento 
privado (interno y externo) aumentó desde el 21.5% al 31%. en, el 
mismo período. Sí se incluyen o t r < ¡ $ . r & i t e r n a $ pg ^ ^ ••«?(&»-
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tabilizadas como "activos netos no clasificados" y  no están asignadas 
a ninguna actividad privada en particular, el endeudamiento total de 
este sector habría aumentado desde el 25% al 36% en dicho lapso 
(Cuadro 10).
Cuadro XO


































1966 11.6 8.7 209 199 29 219 309 119 419 39 45.11967 10.1 89 189 199 3.4 239 29.7 119 419 4.1 45.41968 129 12.4 259 219 09 21.7 34.1 129 479 49 5191969 15.1 129 27.1 219 0.7 219 369 12.7 499 4.7 53.71970 139 139 27A 219 0.7 229 35.4 149 499 49 5491971 14.7 159 309 209 09 219 359 169 519 49 5691972 9.6 179 269 199 19 209 299 189 479 49 5291973 59 14.7 209 18.4 09 199 239 159 399 4.4 4391974 29 109 13.1 23.4 09 249 269 11.1 37.4 2.4 3991975 2.0 109 129 279 19 289 299 119 41.1 49 4591976 39 12.0 159 » 9 1.1 309 339 13.1 46.4 59 51.41977 1.6 16.1 17.7 289 29 31.7 30.4 199 49.4 3.7 53.11978 1.4 32.4 339 319 69 38.1 339 389 719 49 7691979 (09) 30.4 30.1 319 79 39.4 319 379 699 59 75.41980 (19) 30.1 29.1 31.7 99 419 30.7 39.7 70.4 4.7 7591981 (3.1) 31.7 289 34.0 10.4 44.4 309 42.1 739 69 7991982 (2.7) 339 309 429 119 539 399 449 849 129 9691983 (5.1) 479 429 429 59 479 379 539 90.7 169 10791984 (3.6) 529 499 399 1.4 419 369 549 909 309 12091985 (69) 459 38.7 409 09 409 33.4 46.1 799 369 1169
fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboración: Los autores.
Notas: ( ) Es negativo.
* Público, privado y total nacional.
** Para el eudeudamiento global se incluye únicamente la deuda total de cada sector. 
Para el nacional se adiciona la deuda diferida (activos netos no clasificadas).
1985 - Provisional
A partir de 1977 el nivel del endeudamiento nacional global expe­
rimenta saltos extraordinarios, ya que de una proporción del 53% 
respecto al PIB de ese año pasa a otra del 79% respecto al PIB de 
1981 y alcanza un máximo de 120% respecto al PIB de 1984. El endeu­
damiento externo total (público y privado) que había observado una 
relación estable entre el 11% y 19% del PIB total durante el período
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1966-1977, aumentó al 39 % del PIB de 1978 y alcanzó un máximo de 54 % 
en 1984. Por su parte, el endeudamiento interno total (público y pri­
vado) que se mantuvo en una proporción del 38% hasta 1981 aumentó 
al 52% en 1982, con un máximo de 70% en 1985, incluyendo los “activos 
netos no-clasificados".
Si se observa detenidamente el proceso del endeudamiento nacional 
global, puede percibirse que el actual “sobre-endeudamiento" de la 
economía ecuatoriana es consecuencia de una doble política de contraer 
obligaciones "agresivamente". De una parte, los sectores público y pri­
vado contrataron deudas en moneda extranjera a un ritmo mayor que 
el crecimiento del PIB global, a partir de 1978; de otra, el sector privado 
de manera exclusiva intensifica sus obligaciones totales (internas y 
externas) a partir del mismo año hasta poner en serio riesgo su propio 
patrimonio, como se verá más adelante, ya que el endeudamiento total 
de este sector representa en 1985 las dos terceras partes del endeuda­
miento nacional global.
2. Deudas en moneda extranjera
Hasta 1971, el endeudamiento en moneda extranjera (público y privado) 
representaba alrededor del 26% del endeudamiento nacional total. Entre 
1972 y 1977 dicha proporción aumentó al 30% y desde 1978 hasta 1981 
se elevó a un promedio del 49%. Después de alcanzar un máximo de 
53% en ese último año, el endeudamiento en moneda extranjera dismi­
nuye progresivamente su participación en el endeudamiento nacional 
total hasta colocarse en el 40% a fines de 1985.
Como resultado de la política de endeudamiento externo “agresivo" 
en que incurrieron los sectores público y privado, entre 1977 y 1978 el 
primero y entre 1978 y 1981 el segundo, la deuda en moneda extranjera 
a finales de 1982 había alcanzado un total de US$ 6.186 millones, es 
decir, nueve veces la deuda externa acumulada hasta fines de 1976 
(US$ 693 millones).
Entretanto, la relación entre el servicio de dicha deuda y las expor­
taciones totales de bienes y servicios se multiplicó igual número de 
veces, desde el 7.8% (1976) al 72.6% (1982).
En cuanto a su distribución sectorial, la deuda del sector público 
a fines de 1982 (US$ 4.557 millones) representaba siete veces su equiva­
lente de 1976, mientras la deuda del sector privado (US$ 1.628,5 millo­
nes) se había multiplicado en 28 veces respecto a su equivalente de 1976. 
Como es obvio, desde una proporción del 8.3% respecto al endeuda­
miento externo total de 1976, el endeudamiento del sector privado en 
moneda extranjera aumentó al 26.3% del endeudamiento externo total 
de 1982.
En relación a los depósitos totales del sistema financiero, la deuda 
en moneda extranjera (pública y privada) de 1982 había llegado a repre­
sentar el 281%, mientras que entre 1970 y 1976 se había mantenido en 
alrededor del 85%, con mínimos del 73% en 1975 y 1976. En esa pers-
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pectiva, parece, consistente; afirnmr que; él boom economico y làà-expec­
tativas promovidas por las politicas económicas de, Ia - épocU Cónfigus 
raron ypa típica, burbuja ¡ financiera que^ desde entonces, -propicié ria 
sobre-exposición del sistétna« financiero; habida cimenta de Mi intermèdia« 
ción entre los sectores productivos y los acreedores internacionales.
En efecto, sj se excluye la deuda exteraa pública» la ¡relación entre 
el endeudamiento en moneda extranjera y los. depósitos totales delsister  
ma financiero creció desde, un mínimo del 5% en 1970 al 6-1%; én 1976, 
y desde entonces del 16% en 1977 al 74% en 1982 (Cuadro 11). En cam­
bio, el endeudamiento, externo del sector público muestra una relación  
descendente entre 1970 y 1976, del 88% al 67% y luego se expande pau­
latinamente desde el 75% en l977 al 207% en 1982, : ; ;
El deteriora del perfil, d e  pago y el increm entó del servicio de la  
depda externa, puya relación con las exportaciones totales ya había 
alcanzado el 65% en 1979, sumieron àr ia balanza d e capitales en un 
problema explosivo, al estilo del teorema de la telaraña. Por cierto, el 
transitorio aumento del precio del petróleo en 1980 modificó levemente 
esta relación (Cuadro 8) ese año y ello encubrió por algún tiempo la 
gravedad del problema hasta volverlo insostenible en . 1982 cuando el 
servicio de la deuda —antes de la refinanciación— había llegado a 
conjpramMcr más jdel 1?Q% de las exportaciones totales. '
: A fines de 1985, la  deuda externa total (US$ 7.440 m illones),se había 
situado e n  el 46% del PIE, por debajo del 54% o b serv a d  en51984; El 
endeudamiento del seelor púbMco iWSI 7,343 millones) aparece con una 
Participación; d el 4&5%rrrespecto: al, PI0;; mienttas da-deuda privada 
muestra' una magnitud insignificante dUS$ 97; mEltmes); en; comparación 
con la situación de 1982* Estas modificaciones obedecen, como se  ¡expli­
cará a  continuación, al llamado proceso de ‘-sucretizabión’’ de; lai dèuda 
privada, es decir, » su refinanciacióny transformación en moneda nació-; 
nal qpe tomó a su cargo el Banco Central -desde noviembre de 1982.; 
(Cuadros 9 y 12). ¡■nk.k W i  :.h ,y:k,nk ¿
¡ u ; ;  - i  . s í ; . . ;  ;  ; ; r ; >  ■ n : v .  « ¿ í ; ; ; : . - T . >  r J  - v r : ¡ . : r ,  .  ; t : ¡ 3 b
3. Deudas en moneda nacional ; : ; b s l - í j ;
Hasta .1976, el endeudamiento interao; conservó-una! participación meda; 
del 72% respecto al endeudamiento nacionalglobal, ©ésde 1977; pomo 
consecuencia del mayor crecimiento de la deuda en moneda extranjera, 
el endeudamiento en; moneda nacional se rédujó a  una proporción media 
del 51% respecto al total nacional» pararecuperarse nuevamente» desde 
1982; a una mediadeí55%  y una máxima íde; 60% .en 1985.;; U; 5 ; ;; ;
» ; NO; i obstante-, es conveniente; desagregar eb comportamiento de?; là) 
deuda total en: moneda nacional según sus: Componentes sectoriales; ya 
que un»; relación aparentemente estábie para; toda la  economía oeulta; 
serias desviaciones. .--Mi -ik
, En efecto., si se excluyen los ‘‘activos netos no  clasificados’’, el endeu­
damiento ^ interno ; total habría observado; Unaqprtmórción media; del; 
32%; en - un ; período de . veinte año® ( 1966-1985), con una mínima i de 24tír 
y una máxima de; 39% en 1973 y 1982, respectivamente» En tal; Casó,-;
; : ¿  r  ¡ ECUADOR :DEUDAEXTERNA Y NIVELES DE LAS TASAS DE INTERÉS;   7 '
¡ (Mülones de sucres y porcentajesJ
 , , ,   r n i " 7 ; . r , .,i -  . -  »--------------------------------------------------------------------------------------------------- _ _ _ ú -------------------------------------------------------------------------------------------—
Deuda Externa Jielación Deuda-Depósitos Composición Deuda ExiérAa Tasas de Interés -
Años Deposii.x Pública Privada Total Pública tPrjívada Total Pública Pítente Total: Libor Int.- Intx
; ; (Millones de Sucres) (Porcentajes) (Porcentajes) v Cr. Depos.
 ------------------------ ' ' ;  " "  —  i--------------------------- r — rrr-------------- 'rrrm ------------------- '— ■ * ------------------- !“ * * * -------------------* ■ * “ * -------------- — ------------------------ “ - * ■ -------------------------- < . -~' i
1979 5.349 4.730 252 4.982 88.4 4.7 931 94.9 5.1 1002 8.9 12.0 6.0
1971 6.589 6200 320 6220 94.1 42 992 954 4.9 1002 7.1 12.0 6.0
1972 8.073 8.118 355 9210 872 5.9 100.a 94.4 5.6 100.0 ’ 6.0 12.0 6.0
1973 10.431 9.155 480 8298 100.6 3.4 912 962 3.7 1002 9.4 12.0 <m1974 15.092 9.430 820 10250 622 5.4 672 922 8.0 1002 10.8 12.0 62
1975 17.576 11.413 1.405 12.818 642 8.0 72.9 89.0 11 0 100.0 7.7 , 12.0 62
1976 23.632 15.895 1.433 17.328 672 6,1 73.3 91.7 8.3 100.0 6.1 12.0 6.0
1977 29.017 21.843 4.750 26293 752 16.4 91.6 82.1 17.9 100.0 6.3 12.0 6.0
1978 32.941 61.950 12.405 74255 188.1 37.7 . 225.7 832 16.7 1002 9.1 12.0 6.0
1979 37.990 71.195 17.658 88.853 187.4 462 233.9 80.1752......
19.9 100.0 ‘ 11.9 12.0 6.0
1980' 48.469 88258 28.045 116.303 1822 ... 57.9 2402 ..244.... 100.0.... 13.9 122 6.01981 ~ 54.107 110.398 36.308 146.706 204.0 67.1 271.1 75.3 24.7 1002 16.7 12.0 8.0
1982 66.255 137211 49.067 186.378 2072 74.1 2812 73.7 26.3 100.0 13.6 15.0 12.0
1983 87.884 268575 29275 298.450 . 3052- 34.0 3396 902..... „102 100.0 9.9 19.0 S ‘1984 131.804 426.175 11.139 437214 3232 8.5 331.8 976 2.5 100.0 112 23.0
1985 182.386 521.853 6.887 528.740 286.1 3.8 .289.9 98.7.... 12 100.0 82 2 23.0 20.0
Fuente: Banco Central del Ecuador. ‘
Elaboración: Los autores. ... . . . . . . . -  ........ .. . .......
Notas: i Equivalente a M3 menos (—) especies monetarias en circulación.
2 En FMI, IFS, marzo 1986. . . . »  »
1985 - Provisional.
i ’- - ' ' i  , \  y f '■"£ ■ ' . , v -
Cuadro 12





























1966 663 1.956 2.619 1.967 4286 4.303 565 4.868 9.454 739 10.1931967 425 2.126 2.551 2.072 4.623 4242 868 5210 10.433 1.045 11.4781968 827 2.720 3.547 3.388 6235 5.822 144 5.966 12.901 1.273 14.1741969 1.376 3.161 4.537 3.618 8.155 6288 218 6.606 14.761 1.428 16.1891970 1.810 3.046 4.856 4.730 9286 7227 252 7.779 17.365 1.583 18.9481971 2.583 3.304 5.887 6.200 12287 8221 320 8.641 20.728 1.913 22.6411972 1.635 2.877 4.512 8.118 12.630 9.308 480 9.788 22.418 2.245 24.6631973 (244) 3.695 3.451 9.155 12.606 11.459 355 11.814 24.420 2.761 27.1811974 (1.427) 4.079 2.652 9.430 12282 21.679 820 22.499 34.581 2.224 362051975 (2.133) 4.291 2.158 11.413 13271 29.299 1.405 30.704 44275 4.549 48.8241976 (2.049) 7.102 5.053 15.895 20248 39.254 1.433 40.687 61.635 6.586 68.2211977 (4.910) 7.598 2.688 26.843 29231 47.987 4.750 52.737 82.268 6.130 882981978 (6.379) 9.067 2.688 61.950 64.638 60.374 12.405 72.779 137.417 9.381 146.7981979 (11.092) 10.494 (598) 71.1% 70297 74.725 17.658 92283 162.980 13.696 176.6761980 (13.241) 10.285 (2.956) 88258 85202 92234 28.045 120.979 206.281 14.894 220.1751981 (21.533) 10.748 (10.785) 110298 99.613 118.641 36.308 154.949 254.562 21.650 276.2121982 (26.162) 14.898 (11.264) 137.311 126.047 174.735 49.067 223.802 349.849 52.079 401.9281983 (39.996) 11.167 (28.829) 268.575 3 239.746 238.782 3 29.875* 268.657 508.403 91.447 599.8501984 (49.962) 20.694 (29268) 426.175 396207 318.797 3 11.139 329.936 726.843 241.464 968.3071985 (94.680) 16.319 (78.361) 521.853 443.492 461.020 3 6.887 467.907 911.399 418.651 1.330.050
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Notas: i Ver nota del Cuadro N? 40 para diferencia entre global y w«»<nnni
2 Bonos de la deuda pública en circulación al final de cada año. Incluye bonos dólares y bonos bolívares.
3 Incluye los créditos por sucretizaclón de la deuda privada.
-* En noviembre de 1982 el Banco Central del Ecuador asumió la deuda del sector Privado con los bancos extranjeros; y 
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estas tendencias de la deuda interna serían consecuentes con cada una 
de las fases del crecimiento de la economía ecuatoriana, y el endeuda­
miento total sólo habría podido explicarse por el comportamiento de 
la deuda externa.
a) Sector Público
Por su parte, el endeudamiento público en moneda nacional se carac­
teriza por un comportamiento diferenciable en cuatro etapas. Durante 
el período pre-petrolero (hasta 1971) muestra un crecimiento soste­
nido del 11% al 15% del PIB total; seguido inmediatamente por otra 
etapa de decrecimiento (entre 1972 y 1975) que corresponde a la fase 
de expansión de los ingresos del sector público, la reducción del déficit 
fiscal y, en consecuencia, la disminución de la posición deudora neta 
con el Banco Central. Desde entonces y  hasta 1978 la deuda interna 
del sector público se estabiliza en magnitudes inferiores al 2% del 
PIB; en tanto que, a  partir de 1979, la acumulación de depósitos públi­
cos en el Banco Central hace negativa la posición crediticia interna 
(Cuadro 10), lo cual es corroborado por el saldo en circulación de las 
obligaciones emitidas por el sector público y un panorama de "desen­
deudamiento” interno absoluto que se prolonga hasta 1985.
Cuadro 13
ECUADOR: DISTRIBUCIÓN DEL DEFICIT FISCAL POR INSTITUCIONES 
(MUUmes de sucres y porcentajesJ
Gobierno central Resto del sector publico Total sector público












1970 (911) (2 2 ) (63) (0 2 ) (974) (2 2 )1971 (1224) (34) (462) (12) (1.686) (42)1972 (318) (0,7) (156) (0 2 ) (474) (1 2 )1973 124 02 326 02 450 0,71974 (3) — 747 02 744 021975 (666) (0 2 ) (1287) (1 2 ) (2253) (2 2 )1976 (2.160) (12) (2.144) (12) (4204) (32)1977 (5.436) (32) (4206) (2 2 ) (9.742) (52)1978 (2232) (1 2 ) (8239) (4,7) (11271) (52)1979 (1270) (0,7) (8.100) (32) (9.670) (4,1)1980 (4280) (1 2 ) (5209) (1 2 ) (9289) (3,4)1981 (16236) (42) 2216 02 (14220) (4,1)1982 (18283) (42) (9205) 22 (27.788) (6,7)1983 (13231) (2 2 ) 16239 22 2.408 0,41984 (6.784) (0 2 ) 10.055 12 3271 0,41985 10.777 02 5228 02 16.705 12
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboración: Los autores.
1985: Provisional.
O Signo negativo o déficit, según el caso.
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Indudablem ente.esasevidenciasestadísticas son aparentemente con­
tradictorias con el déficit; fiscal observado hasta 1984 en el caso del 
Gobierno Central y el déficit del "resto dél sector* público" hasta 1980, 
exceptuando el superávit transitorio del bienio 1973-1974 (Cuadro 13). 
Aun el sector público no financiero muestra resultados similares entre 
1970 y 1982, con igual excepción en el bienio 1973-1974 (Cuadro 14),
■■> i . : ; " ' . C u a d r o  14 . - Vj'í
ECUADOR: SITUACIÓN FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO NO EINANCIERO 




Egresos corrientes , 
‘ y de capital Déficit
superávit
Déficit tí superávit 
como Va del 
PIB -. Valor T.C.A. % Valor T.C.A.o/0
1965 y\. 4.429 • -u.. ■ ■ ■ 4324 . • — '’---i;; (195) (03)1966? 4.957 12,0 4.713 . 13 244 111967 5.704 15,1 5.160 93 : 544 23m e ¡ : 8377 113 6364 232 "■ 13 ■1969 7306 17,7 7315 184 (9)1970 9.061 20,7 10335 333 , .(974) . .... .(33).,1971 10307 163 12.193 213 (1.686) ...... • -1972 12361 ! 193 ¡ ; 13335 63 (474)1973 18.716 49,0 18366 40,1 450 0,7
1974 28389 51,1 27345 503 744 021975 31.757 123 34.410 243 (2.653) (23)1976 41361 293 45365 32,4 (4204) (32)1977 50.082 21,4 59324; *t3 (9.742) (5,9)1978 61370 23,7 73.241 22,4 (11.271) (53)
1979 , 76357 > 243 86.527 183 (93701 ;3.;- (4,1)1980 92.304 193 102.193 183 (9389) (3,4)1981 109312 19,1 ..v 124.132 213 (14320) (4,1)1982 102.464 (6,8) 130252 43 (27.788) (6,7)1983 174316 ... 703..... 171.808 313 • 2,408.... 0,4......... ...1984 243371 40,0 210,600 403 3371 9,41985 366.162 50,1..... 349:457 452 16.705 .... 13
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboración: I/x  ^autores. , lí-‘*■
1985 Provisional: * ’ ;
O Signo negativo o déficit, según el caso. ’
| Conviene pútitualizari entonces, tas razones; 4ue esclarecen tal cCfl$‘ 
tradicción de la  manera siguiente:
i) En los Ultimos años, el déficit del sector público se concentró 
principalmente en el Gobierno Central, mientras que varias entidades 
y empresas públicas disponían de excedentes no utilizables acumulados 
en las cuentas del Banco Central; u ;
ii) En igual período, el Gobierno Central asumió como propias 
algunas deudas externas de otras entidades públicas, especialmente aque­
llas destinadas a financiar proyectos específicos, para favorecer la dis­
ponibilidad de excedentes de caja de tales entidades; > ;:
iii) La estructura tributaria del período petrolero (1973 en ade­
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lante) se sustentó en principios de asignación de recursos para usos 
específicos, particularmente aquellos provenientes de la misma renta 
petrolera, los cuales al ser destinados a proyectos de lenta ejecución  
hicieron inflexible la u tilizaron de los excedentes, contribuyeron ai 
mayor endeudamiento externo y  ¡favorecieron la postergación.-del ajuste 
cambiario; y,
iv) La Ley de Régimen Monetario limita el acceso del sector pú­
blico al crédito bruto del Banco Central, hasta un máximo del 10% de 
los ingresos corrientes —promedio de tres años— , y obliga a su cance­
lación en el transcurso del mismo ejercicio.
b) Sector Privado ■ 'ki-- v , .Vi 5 5 ;.. v i;
La deuda en moneda nacional sostiene una relación media del 20% 
frente al PIB total hasta 1976; luego aumenta a una media del 29% 
hasta 1979 y a otra de 38% entre 1980 y 1984. Si se corta el análisis 
hasta 1982, pára excluir el impacto de la sücrétizáción antes comentada, 
la tendencia del endeudamiento privado en moneda nacional implica 
un crecimiento sostenido por unidad de producto, ya que la relación se 
duplica entre 1966 (19% )'y 1982 (42%). > V ,
Si, por otra parte, se agregan los "activos netos no-clasificados" 
al endeudamiento privado, la relación frente al PIB crece desde el 22% 
en 1966 al 55% en 1982, <on lo cual la tendencia al "sobreendeudamiento" 
privado &e manifiesta en un salto de 2.5 veces entre ambos extremos 
(Cuadro 10). , .....
De esa manera, pesera la restricción crediticia del Banco Central 
(1982 en adelante) y a la modificación de las condiciones de refinan­
ciación de la deuda priv^d^,en moneda extranjera (a fines de 1984, 
durante ía  presente gestid^ gubernamental), el myql del endeudamiento 
privado total en moneda nacional se sitúa en el 77% respecto al PIB d e
1985. ::r - ^
1 s evidente, entonces, que de no corregirse esta distorsión de los 
"activos netos no-clasificados , y de mantenerse »el; subsidio —estable­
cido en 1985— a la "sucretización”, el sector;. publico deberá asumir 
—en sucres de 1985— una deuda interna adicional equivalente al 18% 
del Pt^,-puesto que —según los balances del jSapeo Central al 31 de: 
diciembre de 1985— existe .una pérdida„£ambiaria de.208.m il millones, 
de sucres, cuya evolución dependerá delcom portám iento futuro de lá 
tasa de inflación interna, el nivel del tipo de cambio y lo s  resultado's 
de la balanza de pagos. En J^jine^da etyqpe ^ p h e ^ a  -.b^ha-. entre 
los costos internos y extéraps deíla deuda privada rcfinanciada en sucres, 
crecerá el subsidio y el consiguiente impacto en los desequilibrios del 
sector público. .i 14^:- w ’-
En el teásó'écuátóriáho' el concepto de *próbucíS iiñdüstrial total" 
se aproxima bastante a] cohéepto de "valor agregado del sector privado". 
Si sé excluyen hidrocarburos, electricidad, gas y agita, qué corresponden 
casi totalmente a empresas públicas, el cuociente "déuda interna/produc­
to industria] total” permite apreciar, asimismo, un significativo V persis­
-4 2 0  □  ABELARDO PACHANO B. Y ALFREDO MANCERO S.
tente deterioro de la productividad de los factores. Dicha relación, como 
se aprecia en el Cuadro 15, creció de manera sostenida a lo largo de 
todo el período estudiado y se ubicó en un máximo de 56% respecto 
al PIB industrial privado, aun antes de la refinanciación de la deuda 
externa. Más aún, para efectos de medir el comportamiento interno en 
sentido restringido, dicha rei ' ión ha excluido la deuda externa privada 
y los "activos netos no-clash -ados" (Cuadro 12).
Cuadro 15
ECUADOR: ENDEUDAMIENTO INTERNO Y VALOR 
AGREGADO PRIVADO
(Millones de sucres y  porcentajes)
Años Crédito interno del 
sistema finaneiem al 
sector privado (1)





frente al V.A.B. %
1966 4.303 19.148 22.5
1967 4.942 21.385 23.1
1968 5.822 22.982 25.3
1969 6.388 25.186 25.4
1970 7.527 29.417 25.6
1971 8.321 34.090 24.4
1972 9.308 38.460 24.2
1973 11.459 46.766 24.5
1974 21.679 64.290 33.7
1975 29.299 79.331 36.9
1976 39.254 100.030 392
1977 47.987 126.769 37.9
1978 60.374 150.967 40.0
1979 74.725 176.452 423
1980 92.934 243.193 383
1981 118.641 256.976 462
1982 174.735 310.696 56.2
1983 (3) 238.782 410.948 58.1
1984 318.797 587.689 54.2
1985 461.020 826.899 55.8
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboración: Los Autores.
Notas: ( I > Crédito Interno al Sector Privado del Sistema Bancario Con­
solidado 1974 del Sistema Financiero.
(2) Valor agregado Bruto Industrial menos (— ) el valor agre­
gado de los sectores petróleo y electricidad, gas y agua 
que son administrados por el Sector Público.
(3) A partir de 1983 se incluye los créditos por “sucretización" 
de la deuda privada.
1985 - Provisional.
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Cuadro 16
ECUADOR: EXPOSICION DEL SISTEMA FINANCIERO
(Millones de sucres, porcentajes y número de veces)





























1966 963 4.303 4.5 739 0.8 3.3
1967 1.096 4.942 4.5 1.045 1.0 4.1
1968 1.185 5.822 4.9 1.273 1.1 4.6
1969 1.315 6.388 4.9 1.428 1.1 4.7
1970 1.481 7.527 5.1 1.583 1.1 4.5
1971 1.624 8.321 5.1 1.913 1.2 4.8
1972 1.662 9.308 5.6 2.245 1.4 4.8
1973 2.019 11.459 5.7 2.761 1.4 4.4
1974 5.015 21.679 4.3 2.224 0.4 2.4
1975 6.262 29.299 4.7 4.549 0.7 4.2
1976 7.767 39.254 5.1 6.586 0.8 5.0
1977 9.337 47.987 5.1 6.130 0.7 3.7
1978 13.581 60.374 4.4 9.381 0.7 4.9
1979 16.396 74.725 4.6 13.696 0.8 5.9
1980 20.116 92.934 4.6 13.894 0.7 4.7
1981 24.842 118.641 4.8 21.650 0.9 6.2
1982 30.848 174.735 5.7 52.079 1.7 12.5
1983 33.860 238.782 7.1 91.447 2.7 16.3
1984 42.545 318.797 7.5 241.464 5.7 30.0
1985 58.602 461.020 7.9 418.651 7.1 36.5
Fuente: Banco Central del Ecuador.
Elaboración: Los Autores.
Notas: (1) Corresponde al sistema monetario consolidado hasta 1973, y 
desde 1974 se incluyen los capitales privado y oficial y re­
servas de otros intermediarios financieros. Para el caso de 
crédito y activos netos no clasificados se procedió de igual 
forma, consolidando las cuentas respectivas.
1985 - Provisional.
Según Solimano la relación deuda interna-producto industrial se 
incrementa si la tasa de interés real es mayor que la tasa de crecimiento 
del PIB del sector, o  si la tasa de crecimiento de los precios de los 
bienes y servicios privados es menor a la tasa de inflación general de la 
economía, siendo muchas las causas que pueden provocar este sobreen- 
deudamiento. En el caso del Ecuador parece que no se cumple ninguna
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de las dos condiciones, especialmente a partir de 1975 cuando la tasa 
de interés real es negativa mientras ia  tasa de crecimiento industrial 
es alta y positiva, y la tasa de inflación de los bienes y servicios ofre­
cidos por el sector privado file superior a la g en era l, en razón del conge­
lamiento de la mayoría de los precios de los bienes y servicios públicos 
que forman parte del índice global.
  hipótesis qtié cabría: explorar en estas circunstancias podría ser
la de una inversión superior a la necesaria para cubrir la expansión real 
de la economía. Ello habría generado un sobredimensionamiento indus­
trial y  una méhor productividad marginal del Capital como lo sugieren 
los índices de utilización de la capacidad instalada; que -se han man­
tenido oscilando entre el 65% y 75% y confirman la existencia de inver 
sión ociosa con efectos en la rentabilidad del capital.
Por otro lado, el comportamiento del endeudamiento privado lleva 
a sostener que se modificó la estructura dé-lós pasivos en favor del 
endeudamiento frente a terceros antes que con relación a los propietarios 
del Capital, como consecuencia de una política tributaria que grava las 
ganancias netas del capital una vez deducidos los costos financieros de 
las obligaciones frente a terceros, pero no reconoce el costo de oportu­
nidad del uso del capital de los propietarios dé las empresas, promo­
viendo el desarrollo y la formación de unidades productivas con altos 
índices de endeudamiento frente a terceros.
En igual sentido, las políticas de tasas de interés y tipo de cambio 
también fueron agentes coadyuvantes de este resultado; ya que el precio 
relativo de los factores de la producción favoreció al capital frente al 
trabajo, e impulsó la formación de una economía propensa al uso más 
intenso de ese factor. s : ;
; III. POSIBILIDADES DE PAGO DE LA DEUDA 1
1. Las políticas de ajuste del sector~(tá$rru> y  elprpgram a  -
de estabilización económica (1982-84) , ,   , .
a) Sector Externo -¡y:- ■’>
Él programa de estabilización económica iniciado en 1982 planteó corno 
prioridad inicial lá'corrécCioñ déí déficit externo, cuyas dimensiones y 
características demandaban un tratamiento perseverante y de mayor 
duración. Además de la debilidad que se reflejaba en los resultados de 
las transacciones reales, el segmento financiero de la balanza de pagos 
estaba propenso a recibir los impactos de una economía mundial ines­
table. La déuda externa, atribuiblé eri é l 75% a las obligaciones del 
sector público, justificaba esta preocupación fundamental sobre el sec­
tor externo; tanto más, cuanto que el 65% de la deuda pública y é l 
90% de la deuda privada estaban contratados con la bánca privada 
internacional. =
Para enfrentar el problema, el país tenía —teóricamente— tres alter-
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nativas: dejar a las fuerzas 4«! mercado que resuelvan? el desequilibrio 
f in a n c ie n  a p lica run i programa de regulación ¡estatal .con ajustes pro* 
gresivos, y permitir el agravamiento de la situación existente sin intro­
ducir reajuste alguno.13 ?.??:? p??, ¡ ■'v:-.-.. ?p??;p ¡¡¡i?
La primera alternativa implicaba urt tratam i^to de "shock", con 
resultantes impredeciblesíon: lo económico, ¡un costo social no euanti- 
ficable y expectativas desestabilizadoras en lo político. El mercado ha­
bría actuado, casi exclusivamente, sobre el tipo de cambio y sin con­
siderar las actividades básicas que? 4ebían  precautelarse, y el ajuste 
habría tenido efectos marginales sobre la oferta de divisas 14 por la infle- 
xibilidad inmediata de ampliar la; producción transatole, además do 
otras implicaciones y  efectos mO: deseables.15 . ?? ;?’ ? ¡? ; ¡ .
La segunda alternativa requería un proceso gradual, selectivo* apo­
yado en políticas diferenciales¡.-y-.-transitorias para reducir la.dem anda  
de divisas mientras se ajusta? paulatinamente el -tipo de cambio hasta 
alcanzar el nivel deseado. Para e l caso ecuatoriano, el período del ajuste 
requería unos tres años en ausencia de modificaciones 4 e  las variables 
externas,¡como los. términos?del intercambio; y las tasas dé intefesioPese 
a la inconveniencia ¡ relativa de ¡Un ajuste prolongado y dé las distorsiones 
enciertos mercados por efecto, esto último, de una política de protección 
efectiva infinita, esta alternativa significaba además una mayor capa­
cidad de control y la reducción de los costos económicos y sociales.
Sin embargo, un programa de ajustes graduales ¡encuentra una grave 
limitación en la esfera política por las resistencias que suscita entre los 
diversos? grupos de presión. No? es extraño reconocer ijue la? eficacia y 
persistenciasdel "gradualismo" quedan¡ sujetas a l a  fuerza:de tales pre­
siones internas.yvcom o tales, ekigén el 4obte, atributo feala?,idoneidad 
técnica y la persuasión política durante un? plazo que aparece relativar 
mente extenso en? comparación ¡con la alternativa del 7?sfhoek> p 
s Estas consideraciones inclinaron laóeCisión? e n : favor f e  lá segundas 
alternativa, y el programa en cuestión se inició con una serie de medidas 
que actuaren sqbre, el sector , real de la balanza? de pagos» ¡que? parecía 
ofrecer —como se confirmó ¡posteriorm ente^m ejores posibilidades 4® 
corrección. Á fefeás de variaciones del tipo f e  cambio, ,se suspendieron, 
aquellas importaciones secupúanas y de relatiyo control y ¡se ¡prosiguió 
luego con, la racionalización! de la fem ando ÓÍY*saO íPor Seryfeiós 
recibidos, especialmente en el ámbito del sectpr público*?! ; . ? , ??< .
b) Tasas de Interés
El segundo objetivo fue la reducción de la brecha ahorro-inversión y el 
apoyo paralelo a la balanza de pagos a través de la simplificación de la
u  E n la  p rác tiea . d iseñar un p rogram a de ca rac te rísticas sim ilares a l« ie  1975.
14 Z ahler u tiliza  con m ucha p recisión  un  argum ento  sim ilar para- exp licar —con 
la s d iferencias d e l caso — tos efectos de la  p o líticá  de liberación  de la s ta sa s  d e in te­
rés en Chile. í ?
15 Ai resp ecto . ver Foxley: “E nfoques ortodoxos p ara  e l a ju s te  económ ico de 
co rto  p lazo: lecciones ¡de? In experiencia y  tem as d e  investigación”; K ellog Instilarte; 
W orking P aper N? 1, Dic. 1983, U n iv e rs ity o í N otre D am e, i ? > > P >
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estructura de tasas de interés y su elevación nominal. El programa 
incluyó la reducción de los márgenes de intermediación, el aumento de 
los niveles máximos de las tasas activas, el señalamiento de rangos de 
flotación para las tasas pasivas,16 y en ese contexto una programación 
monetaria rigurosa, estricta e  inflexible en el doble afán de reducir las 
presiones no deseables sobre la balanza de pagos y acortar la brecha 
entre la demanda agregada interna y la oferta interna.17
c) Déficit fiscal y  políticas de precios
Para la corrección del déficit fiscal, el programa emprendió conjun­
tamente una política de austeridad en el gasto público, eliminación gra­
dual y selectiva de los subsidios y creación de nuevos tributos. Se pre­
tendía reorganizar el aparato productivo a la vez que solucionar los pro­
blemas financieros de corto plazo, sobre la base de una política de 
precios que permitiera reasignar recursos. La revisión de los niveles 
"excesivos" de protección a la industria era una pieza importante para 
este objeto, así como el mantenimiento de una política de salarios reales 
compatible con la capacidad de absorción de la economía y  el ajuste 
de precios de los bienes transables y no transables a niveles compe­
titivos.
d) Mercado de Capitales
El país atravesaba por una etapa de reordenamiento económico con  
cracteres recesivos y de alguna duración. La falta de regulación estatal 
y dinamización del mercado de capitales habría coadyuvado para las 
quiebras de facto de algunas empresas, con graves efectos sociales, lo 
que habría obligado posteriormente a que el Estado actuara como pres­
tamista de última instancia1* para minimizar los efectos sociales del 
paro económico.
El programa incluyó entre otros objetivos el desarrollo del mer­
cado de capitales, a  fin de promover el ahorro a largo plazo y el finan- 
ciamiento interno de la inversión, mediante la supresión de los impues­
tos y la eliminación de las restricciones cuantitativas (topes) al ahorro 
financiero, y la creación de mecanismos de rehabilitación privada de 
empresas y  defensa del empleo.
«  Con e l p ropósito  de restab lecer tasas reales positivas, que lam entablem ente 
se vio postergado  p o r la  ex trao rd in aria  elevación de la  ta sa  de inflación com o con­
secuencia d e  las inundaciones y la  restricc ió n  de la  o fe rta  agropecuaria (1982-83).
i? R estringida p o r la  ca íd a  del 30 •/• d e la  producción ag ropecuaria (5.3 % del 
P IB ).
i* A. Solim ano, "L iberación F inanciera y C risis: A spectos Técnicos y  C onsidera­
ciones de P o lítica  Económ ica”; en  Deuda interna y estabilidad financiera. Volumen 1 
A spectos Analíticos, G EL, B uenos A ires, A rgentina, 1987.
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2. Refinanciación de la deuda externa (1982-1984)
En el proceso de ajuste era fundamental la refinanciación de la deuda 
externa pública y privada, la obtención de nuevos créditos, así como 
líneas de financiamiento del comercio exterior. El cierre del crédito 
externo (1982) agudizaba el problema fiscal y demandaba la aplicación 
de correctivos adicionales a la refinanciación de la deuda externa pública 
para acrecentar los ingresos públicos.
Hacia marzo de 1983 se arribó a un acuerdo de contingencia con el 
FMI, de un año de duración, y en él se incorporó un sistema de mini­
devaluaciones que perseguía tres objetivos: reducir las expectativas,19 
acelerar la corrección del atraso cambiarlo y acortar la brecha entre 
las cotizaciones del mercado oficial y el mercado libre de cambios.
Las características de la deuda externa privada —casi toda de corto 
plazo— exigían un programa especial de refinanciación *  por cuanto 
el cierre del crédito externo puso en peligro la estabilidad cambiaría 
necesaria para reordenar la economía, el aparato productivo y el siste­
ma financiero.
A fines de 1982, el saldo de la deuda externa privada alcanzó a 
US$ i.628 millones, cuyo 75% tenía vencimiento inferior a un año, 
el 85% correspondía a operaciones con divisas del mercado libre y el 
64% del total tenía aval bancario nacional.
Según su destino, el 28% de la deuda externa privada pertenecía 
al comercio, 21% a construcción, 20% al sector industrial, 11% al siste­
ma financiero, 3% al sector agropecuario y 17% a otras actividades. 
El 83% del total estaba contratada a tasas flotantes (con sus respec­
tivos márgenes) y sólo el 17% a tasa de interés fija.
De esta manera se hacía evidente el riesgo que corría todo el 
sistema bancario por hallarse comprometido con el endeudamiento ex­
terno privado. La posibilidad de pago de esta deuda se encontraba 
limitada seriamente por la escasez de divisas, el cierre del crédito exter­
no y el cambio de la conducta de los acreedores; a la vez que —en una 
suerte de regreso a la realidad— se modificaban las tasas de rentabi­
lidad real de los principales sectores económicos nacionales.
Se daba en esas condiciones la presencia de dos tipos de proble­
mas: el primero, un problema de liquidez en algunos sectores que no 
podían cancelar inmediatamente las obligaciones contratadas y que re­
querían de un plazo mayor para poder hacerlo; y un segundo grupo, 
cuya capacidad de pago estaba seriamente cuestionada por la reduc­
ción del flujo real de ingresos futuros debido a la orientación de las 
actividades.
La política económica diseñó un mecanismo de refinanciación de 
la deuda externa privada, en el cual el Banco Central asumía dichas 
obligaciones ante los acreedores externos privados, el sistema financiero
i« Sin asegurar “ex-ante” un tipo de cambio futuro.
7« Diferente al del endeudamiento público.
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nacional avalaba el pago de dichas obligaciones transformadas a sucres 
en condiciones financieras Cótnpatibles con los costos en moneda extran­
jera que enfrentaría el Instituto Emisor y el plazo de pago era el máximo 
que permitía la ley ttres  años* o-, •■■h ;
Este m ecanism ocom patibilizaba los términos financieros de las 
obligaciones convertidas: en moneda nacional con los costos' en moneda 
extranjera proyectados <para el Banco Central, bajo los supuestos d e  
una política cambiada de ajuste gradual aplicada mediante el sistema 
de minidevaluaciones y calculada sobre' la base del mantenimiento de 
una tasa de inflación'anual igual a  la de finesídé= 1982/ ? ’ i
Además, contemplaba distintas categorías de costos financieros de 
acuerdo al mercado y época en que se había contratado .la deudia »exter­
na privada, a  fin de ; discriminarlos¿.-costos- y  ielimmar las ventajas que 
ciertas contrataciones podían tener. Es más, el mecanismo mantenía 
abiertas las cláusulas de costos relativos a  las comisiones de riesgo 
cambiario, para ajustarlas según el plazo y mantener una proporciona­
lidad que evite al Banco Central la presencia de: pérdidas cSairíbiarias.
De esa manera, el proceso de refinanciación dé la deuda externa 
vigente hasta agosto de 1984 significó la confluencia de dos mecanis­
mos: el uno dedicado a atender la  deuda pública mediante una» par­
ticipación directa del Gobierno y ¡el Banco Central con los acreedores 
privados; i y el; segundo que se refería a la  deuda exim ia! privada en ¿l 
que el Banco Central con el aval* del Gobierno asum ía dichas óbligá- 
ckmes con la garantía, del, sistema financiero nacional [d e cancelar el 
contravalor en moneda nacional. r;"v . . t . . - - .«■ i::
En setiembre de 1984, el nuevo Gobierno modificó la política cam­
biaría con la suspensión del ajótate gradual y la introducdón: de maero-; 
devaluaciones que rompieron: los supuestos d e la refinanciación, y, simul­
táneamente, aprovechando una reforma legal, amplió el plazo de pago 
de la deuda externa privada a  siete años, congeló la comisión de riesgo 
cambiario al nivel equivalente a tres años y mantuvo las tasas de interés 
por debajo de las del mercado, provocando un subsidio estatal creciente 
a través del tiempo, conforme se acelere el proceso de inflación, licuán­
dose de esta manera la deuda externa privada. ..... , ¿ ^
Se modificó así, bruscamente, el objetiyo inicial de la refinancia­
ción, esto es, el de asistir al sector privado, evitar quiebras no justi­
ficadas, éstabiltóar él sistema flríancíérp y el compórtániiéntó del mer­
cado libre de cambios dfel país. 7   /  ; - í ¡.
3 Lás políticas gubernamentales actuales y el impacto   >
tnimediaiÓ'dé:la tH sis det petróleo (1^85-Í9S6) " ,
Después de una débil recuperación económica en 1984 y 1985, ha reapa­
recido en 1986 una crisis manifestada en abultados déficits de los Secto­
res ektemo y fiscal cómo resultado dé la combinación de tres tipos de 
factores, exógenos y endógenos, que puedeh caracterizarse como: pro­
piciantes. coadyuvantes y detonante.   . ......
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a) Factores propiciantes - ?»■ ■ »” - ■ ■' ■ ■
Dentro de este conjunto se encuentra en primer lugar e l sistema econó­
mico internacional; que¡ por sus características!! transmite efectos per­
niciosos a través de la balanza de pagos y determina la presencia dé 
crisis continuas o reiteradas en función de las variaciones en las rela­
ciones externas d e  las economías. » ? ¡ ?
Un segundo elemento» está constituido por la fragilidad dé la balanza 
dé pagos, cuya estructura es reflejo de un sistema productivo en pro­
e j o  de maduración, con limitaciones en muchas «ramas del sector indus­
trial orientadas básicamente al mercado interno, una excesiva concen­
tración de exportaciones en pocos productos, especialmente petróleo, 
y un álto índice de servicio de la deuda extema.
b) Factores coadyuvantes ■■■•:■:' .-.-.w;'.-; "?■,:»
En" primer lugar está la política fiscal, ques ha duplicado el gasto pú­
blico en el bienio 1985-1986, frente a una inflación» estimada del 55%; 
con lo cual esta expansión, superior al ¡crecimiento promedio de toda la 
economía, reduce la partieipacióp óel ¿sector privado".-dentro..del agre­
gado nacional. ;
Para sustentar e sen iv e l de gasto. la política fiscal se apoya en la 
renta petrolera que genera el 50% de los ingresos corrientes, de manera 
que al caer el precio internacional del petróleo induce un déficit no 
financiado de 120,000 millones, de sucres, que equivale al 10.5% del PIB 
o el 25%; del gasto total programado. La política de ajuste para; enfren­
tar este factor exógeno parece buscar una combinación de la reducción 
del gasto con tributación indirecta adicional, lo cuiaf provocará distor­
siones en la distribución del ingreso y concentrará el peso de la crisis 
en los estratos medios y bajos.22 » ?
El segundo elemento coadyuvante es la política monetaria, que ha 
introducido un sistema mixto de tasas de interés y permite que los inter­
mediarios determinen 25 las actividades que pueden tener acceso al cré­
dito con tasa de interés tija y aquellas que deben trabajar con el siste­
ma de tasas flotantes, lo cual ha provocado distorsiones en la distri­
bución de los recursos crediticios ya que no responden a ningún prin­
cipio de selectividad de las prioridades, sino simplemente al principio 
de compromiso o vínculo <Je los distintos sectores con el intermediario
financiero. - .....................■'  ^ -V . -f. »
Por otro lado, mientras, las tasas de interés reales fijas varían entre 
el 4 y 5% anual, las tasas flotantes han llegado a un nivel récord en 
la historia económica moderna dej Ecuador, situándose entre el 14% 
y 16% anual, con casos que superan el 20%.
Asimétrico.concentrador, descoordinador, inestable y proteccionista.
: U con información disponible al 25 de agosto de 1986 
u Eín jugar de la autoridad, probablemente bajo ja. hipótesis de que el mercado 
puede seleccionar de mejor manera los sectores-fe alta y baja rentabilidad. ;
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Debido al elevado nivel de las tasas flotantes y a la participación 
masiva de esta clase de instrumento de financiamiento a  corto plazo, 
que ha captado el 90% de la expansión crediticia bancaria nacional,24 
y con la existencia de un proceso recesivo general, puede esperarse un 
agravamiento de la actual coyuntura con secuelas futuras en la estabi­
lidad del sistema financiero, cuyo fortalecimiento es una de las hipó­
tesis de la liberalización financiera.
l a  política monetaria ha buscado que la oferta monetaria tenga un 
comportamiento concordante con el de la tasa de inflación, para lo 
cual el Banco Central ha reducido sus líneas de redescuento alterando 
la estructura de los pasivos bancarios hacia una mayor captación de 
depósitos remunerados a través de tasas de interés más tillas.
En este sentido la política crediticia ha sido restrictiva, con ten­
dencia a concentrarse en operaciones de muy corto plazo y desesti­
mular las requeridas para financiar inversión. La pirámide crediticia 
nacional se ha invertido, pues los créditos con tasa de interés fija han 
sido sustituidos mayoritariamente con los de tasa flotante, cuyo plazo 
promedio es de 180 días. Por su parte, los créditos de mediano y largo 
plazo casi han desaparecido, ya que el instrumento de ejecución es de 
tasa y renta fija, inferior a la flotante.
Se podría decir, entonces, que el nuevo sistema de tasas de interés 
induce a una recesión mayor de las actividades productivas, desalienta 
la inversión, y si bien en el largo plazo (?) puede tener efectos favo­
rables en el ahorro y  control de la inflación, en el corto plazo desesta­
biliza aún más a la economía. La cartera conformada con las altas tasas 
de interés flotantes es de alto nesgo y puede constituir un elemento 
desestabilizante de la intermediación financiera, con características simi­
lares —pero no iguales— a las que provocara la cartera en moneda 
extranjera.
El tercer elemento coadyuvante de la crisis es la política cambiaría, 
cuyas características —durante 24 meses— han sido la profundización 
de un sistema múltiple (seis diferentes tipos de cambio), con devalua­
ciones bruscas sin justificación técnica y la introducción de mecanismos 
monetarios y tributarios para regular la demanda de divisas. En con­
junto, tales arbitrios modificaron las expectativas y ampliaron la brecha 
entre el mercado libre de cambios y el oficial a un nivel del 76% hasta 
que —a comienzos de agosto de 1986— se modificó radicalmente el 
sistema cambiario anterior con otro de liberalización cambiaría, en 
el cual el tipo de cambio flota dentro del sistema financiero y el Banco 
Central no interviene en el sistema.25
El nuevo sistema no asegura estabilidad, peor una distribución 
socialmente conveniente del ajuste. Es inoportuno, además de cuestio­
nable, pues provoca mayores pérdidas cambiarías al Banco Central,
24 En un año, entre junio de 1985 y junio de 1986.
25 La desincautación de importaciones y exportaciones privadas se produce cuan­
do existe un desfinanciamiento estimado de 500 millones de dólares (50% de las 
exportaciones o 33 % de las importaciones privadas). la  intervención del Banco Cen­
tral sólo se daría para reducir la brecha, pero el nivel de reservas lo impide.
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sobredevalúa el sucre y defiende al acreedor externo al reservar las 
exportaciones petroleras para el servicio de la deuda externa y las 
necesidades del sector público.
Aparece así, desde mediados de 1986, un esquema que incorpora 
al Ecuador al grupo experimental de liberación económica, con flo­
tación combinada de tasas de interés y de tipo de cambio, en momentos 
en que los déficits externos y fiscal alcanzan su máxima expresión.
c) Factor detonante
Este factor está representado por la violenta caída del precio interna­
cional del petróleo de un nivel aproximado de 25 dólares por barril 
en enero de 1986 a otro de 10 dólares a fines del primer semestre.
Como las exportaciones de petróleo han representado entre el 60% 
y el 70% de las exportaciones de bienes de la economía ecuatoriana, 
la presencia de este factor exógeno aceleró la crisis y provocó un grave 
desfinanciamiento de la balanza de pagos calculado en aproximadamente 
1.100 millones de dólares, en términos anuales y bajo el supuesto de 
un precio promedio de 12 dólares por cada barril de crudo Oriente. 
Este déficit equivale al 40% de las exportaciones de bienes, 60% de las 
importaciones de bienes, 130% del servicio de intereses de la deuda 
externa y, aproximadamente, un 10 a 11% del PIB.
4. Posibilidades de pago de la deuda
a) En moneda extranjera
En sus rasgos fundamentales, la posibilidad de pago de la deuda externa 
ecuatoriana depende cada día más de factores exógenos y de la apli­
cación de una política económica flexible que combine la promoción 
de exportaciones y la sustitución de importaciones. No obstante, este 
último requisito es insuficiente e ineficaz si perseveran las políticas 
proteccionistas de los países industrializados, la inestabilidad de los 
términos del intercambio, el aumento de las tasas internacionales de 
interés reales y la falta de flujos netos de capitales.
Luego de tres años de renegociaciones del pago del capital con los 
acreedores bancarios privados y con el Club de París, la relación del 
servicio de la deuda externa frente a las exportaciones totales pudo 
reducirse desde el 72.6% (1982) a un rango, aún así elevado, de 30%-34% 
en el trienio 1983-1985.
Los procesos de ajuste y estabilización implantados desde 1982 con­
siguieron mejorar las exportaciones, racionalizar las importaciones y, 
por tanto, reducir significativamente el déficit de la cuenta corriente 
de la balanza de pagos. A pesar de ello, la posibilidad de pago del capital 
es incierta, a menos que s e . incurra en restricciones de divisas más 
severas, pues el estrangulamiento externo amenaza las posibilidades de 
generar riqueza y el desarrollo futuro.
El incremento de un punto porcentual en la tasa de interés inter­
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nacional significa un aumento del 1.6% en el servicio de la deuda 
frente a las exportaciones totales, y la caída de un dólar en el precio 
del petróleo crudo afecta a la misma relación en el 2.2% (sobre la 
base de US$ 3.200 millones de exportaciones de bienes y servicios); 
en cuyo caso, aunque ambos efectos son perniciosos para la balanza 
de pagos, resulta evidente una mayor sensibilidad de la économía ecua­
toriana a las fluctuaciones del mercado petrolero mundial.
La violenta caída del precio del petróleo que ha tenido lugar desde 
principios de 1986 y la probabilidad de perseverancia de esta tendencia 
en el corto plazo provocará la reducción del 30% en el valor de las 
exportaciones y el aumento del déficit en cuenta corriente a una rela­
ción del 7% respecto al PIB. El deterioro de la relación entre el servicio 
de la deuda y las exportaciones totales a un nivel de 45%, aproxima­
damente, hace insostenible la posibilidad de pago del capital, a menos 
que se quiera alterar la estabilidad económica interna, agravar la rece­
sión y multiplicar los conflictos sociales.
Más aún, los indicadores precedentes plantean la disyuntiva de pre­
cautelar un nivel mínimo de empleo y producción o pagar el servicio 
de intereses de la deuda externa.
Desafortunadamente, la sustitución de los acreedores, que es una 
fórmula de reciente discusión, escapa a las alternativas manejables por 
los países deudores aisladamente. Se trata, como es obvio, de una 
opción que depende de la voluntad política de capitalizar los organis­
mos financieros multilaterales y de volverles el papel regulador que tu­
vieron al inicio de su existencia, lo cual no parece factible en el corto 
plazo.
b) En moneda nacional
A lo largo de la investigación ha sido puesto en evidencia un proceso 
sostenido de sobreendeudamiento interno que se refleja en varios indi­
cadores26 y ha sido el resultado de una política financiera pasiva que 
favoreció el endeudamiento antes que la capitalización empresarial.
Podría agregarse que, en términos macroeconómicos existe una frac­
ción de la deuda que puede calificarse como "cubierta", según la termi­
nología de Minsky;27 otra fracción con características "especulativas", 
debido a las expectativas de los agentes económicos; y, por último, una 
parte de la deuda que puede imputarse —claramente— a las prácticas 
tipo "Ponzi" y que, como es previsible, ocasionará serios problemas al 
sistema financiero privado nacional.
La propia política financiera aplicada durante los últimos quince 
años y cuyos correctivos recién empezaron a ejecutarse en 1982, favo­
reció un endeudamiento interno del tipo especulativo y convirtió al 
sistema financiero en un instrumento frágil, delicado y propenso a 
sufrir y enfrentar crisis derivadas de sus políticas crediticias.
% Cuocientes deuda-producto, deuda-depósitos, deuda-agregado industrial y deu­
da-patrimonio bancario.
22 Citado por Solitnano; op. cit.
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Aun cuando no se dispone de estadísticas que respalden el comen­
tario, es de esperarse que la composición de la deuda interna privada, 
esté sesgada hacia los tipos especulativos y Ponzi; por lo menos las 
dificultades serias de algunos intermediarios apoyan esta presunción.
La necesidad de refinanciar la deuda externa privada cuyas carac­
terísticas ya fueron descritas confirman también esta apreciación ya 
que las mayores expansiones crediticias ocurrieron en sectores deman­
dantes netos de divisas, como el comercial, industrial y de la construc­
ción que fueron precisamente los más favorecidos con la aplicación de 
las políticas económicas de los años 70, y los que tuvieron mayor tapa- 
cidad de endeudarse en moneda extranjera.
La prolongada permanencia de una política de tasas de interés des­
ajustada frente a la realidad económica es un escollo para la posibilidad 
de pago de la deuda interna, la estabilización del sistema financiero y de 
los sectores productivos no exportadores. En plazos tan amplios se 
acumulan desequilibrios y se profundiza la concentración de recursos, 
lo cual distorsiona la rentabilidad de las principales actividades o con­
secuentemente aumenta el riesgo del portafolio de los distintos inter­
mediarios financieros.
Además, la existencia de una crisis económica internacional que 
obliga a un redimensionamiento económico de los países en desarrollo 
deteriora aún más la calidad de la cartera interna y reduce la posibi­
lidad de pago de dichas obligaciones. Si a ello se suma la insuficiente 
capitalización del sistema bancario ecuatoriano, su numerosa y desigual 
configuración institucional, no es difícil encontrar un marco proclive 
a la desestabilización institucional, con efectos en la capacidad de 
intermediación.
La política cambiaría coadyuvó para que las actividades dedicadas 
a producir bienes no transables tuvieran ventaja frente a las de bienes 
transables, como quedó en evidencia a partir de 1982. La flexibilización 
de la política cambiaría de esa época mostró los errores de cálculo 
sobre ingresos y costos futuros de las principales actividades de bienes 
no transables, como la construcción, que captó el 21% de la deuda 
externa privada y una importante participación de la deuda en sucres, 
especialmente la instrumentada con papeles financieros de mediano 
plazo.
La modificación de las políticas de tasas de interés, la introducción 
de ajustes cambiarios bruscos a partir de 1984, la restricción de divisas 
extranjeras, el cambio de la política de gasto público y la falta de prio- 
rización de inversiones, entre otros, configuran un panorama general 
que modifica las posibilidades de pago de la deuda interna y cuestionan 
la recuperación de una parte de la cartera.
Preocupa la alta exposición patrimonial del sistema financiero na­
cional y la presencia de un muy elevado nivel de activos netos no 
clasificados que, o se transforman en un subsidio estatal por la licua­
ción de la deuda externa privada, o en su defecto se convierten en una 
obligación privada cuyo nivel crecerá de manera relativa frente al patri­
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monio del sistema financiero, en función de la política inflacionaria que 
defina el país.
Siguiendo la terminología de Le Fort, el caso de sobreendeuda- 
miento ecuatoriano se debe, por un lado, a la pérdida transitoria de 
valor de los activos del sector financiero vinculados con actividades de 
alta prioridad socio-económica nacional, que tienen alto valor agregado 
pero que son demandantes netos de divisas; y, por otro lado, se debe 
también a una pérdida permanente de valor de activos en sectores de 
muy bajo valor agregado, con reducido valor patrimonial, de muy baja 
rentabilidad social y alta dependencia externa, cuyas pérdidas deben ser 
asumidas por quienes corrieron el riesgo de financiar estas actividades.
Bajo el principio del mantenimiento de las obligaciones en los sec­
tores que las contrajeron, la economía nacional, especialmente la pri­
vada, requiere de una modificación sustantiva en los plazos de pago 
de las obligaciones en moneda nacional, bajo condiciones financieras 
normales y con la intervención del Estado para regular la estabilidad 
de aquellas instituciones o  intermediarios, que atraviesan por problemas 
de liquidez, pero que no enfrentan riesgos de solvencia.
Dentro de la deuda en moneda nacional, el sector público parece 
no tener problemas importantes y más bien tendría la posibilidad de 
utilizar sus excedentes depositados en el Banco Central en el caso de 
enfrentar situaciones de deterioro en los ingresos corrientes, como ya 
está ocurriendo en 1986. La política crediticia seguida por el Banco 
Central e instituida en la ley ha favorecido este sano resultado del 
endeudamiento interno del sector público ecuatoriano.
5. Soluciones al problema de la deuda interna: requisitos
de la intervención estatal
En el caso ecuatoriano, el sobreendeudamiento interno actual se con­
centra de manera exclusiva en el sector privado. Conforme se ha cons­
tatado en la investigación, el sector público no ha tenido predispo­
sición por el endeudamiento interno, y ello le confiere algunos grados 
de libertad para enfrentar situaciones inmediatas de desfinanciamiento 
y captar recursos dentro del mercado nacional, como ha empezado a 
evidenciarlo la misma crisis actual del precio del petróleo.
Bajo este supuesto, el sobreendeudamiento interno privado se trans­
formará en un elemento desestabilizador de la economía si la necesidad 
de expansión crediticia interna neta del sector público restringe la 
demanda del sector privado y acarrea aumentos en las; tasas de interés, 
con efectos recesivos adicionales sobre la producción y, por tanto, con 
repercusiones en la estabilidad del sistema financiero.
Pero además, otro elemento a tenerse en cuenta para evaluar el 
contexto del endeudamiento en moneda nacional es la existencia de un 
sistema financiero sobredimensionado y, al mismo tiempo, amenazado 
por las consecuencias previsibles de sus políticas crediticias de alto 
riesgo respecto de la rentabilidad real de los sectores econórjiicos.
Por la dirección y los resultados de las políticas económicas v finan­
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cieras del período 1972-1981, así como por la liberalización financiera de 
1985 en adelante, es consistente presumir que un buen porcentaje del 
endeudamiento interno ha sido destinado a financiar actividades pro­
ductoras de bienes no-transables, o actividades que producían bienes 
transables excesivamente protegidos por el Estado. La reciente reforma 
legal (1985) que amplía el plazo de los créditos de emergencia del Banco 
Central a Jos intermediarios financieros induce a pensar que los pro­
blemas potenciales ya han empezado a cuestionar la estabilidad de 
aquellos intermediarios que tienen portafolios más especulativos.
Si se conjugan estos elementos negativos (alto endeudamiento y 
cuestionada rentabilidad) es predecible la sobreexposición crediticia en 
una porción equivalente del sistema financiero.
En efecto, si el sobreendeudamiento respondiera a problemas tran­
sitorios de liquidez, la solución habría sido un diferimiento adecuado 
del perfil de pagos de la deuda bajo condiciones financieras normales. 
Al contrarío, si la solución empieza con la transferencia del dominio 
de los principales activos de las empresas endeudadas a favor de los 
intermediarios financieros, congestionando los balances con bienes reci­
bidos en dación o pago, se reducen las pérdidas contablemente pero, 
como es obvio, aparecen efectos contractivos en la liquidez del inter­
mediario. La dinámica de esa modalidad implica la generalización del 
proceso en función de los riesgos, hasta el límite de la quiebra o la 
intervención estatal.
Como los síntomas del sobreendeudamiento y la sobreexposición 
apuntan a una situación de congestionamiento financiero profundo y de 
larga duración, la solución del problema va a depender de cómo el 
Estado defina social y económicamente sus políticas de apoyo, bajo 
la premisa dé minimizar las deseconomías externas y con criterios de 
selectividad basados en la viabilidad de la recuperación y en sus efectos 
sobre la producción y el empleo.
La existencia de numerosos intermediarios que configuran un siste­
ma financiero sobredimensionado28 hace difícil la fusión de los inter­
mediarios y su consiguiente capitalización.29 En cualquier hipótesis, 
el Banco Central aparece apremiado por las necesidades de financia- 
miento interno del sector público y  las exigencias de un programa finan­
ciero compatible con los plazos estimados de recuperación del sector 
privado, en un contexto de expectativas generadas por situaciones finan­
cieras delicadas.
Más allá de estos lineamientos, es muy difícil precisar los requi­
sitos de intervención estatal para ordenar el proceso de ajuste y ase 
gurar la posibilidad de pago de la deuda. El costo que indefectiblemente 
provoca el conjunto de pérdidas incurridas por el sistema no debe ser 
trasladado arbitraria e indiscriminadamente al sector público. La super­
visión estatal y el apoyo del sector público deben encaminarse a pro­
28 32 bancos, 11 financieras, 11 mutualistas, 4 compañías de tarjetas de crédito, 
además de numerosas cooperativas de ahorro y crédito y otro tipo de entidades fi­
nancieras.
29 Mediante incentivos tributarios de duración limitada.
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curar la reactivación de las empresas y las actividades productivas via­
bles. bajo premisas de capitalización y endeudamiento equilibrado.
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INTRODUCCION
La evolución del sistema financiero brasileño en los últimos 20 años 
ha sido paralela al proceso inflacionario en la economía del país. Las 
reformas institucionales, los cambios bruscos de las tasas de interés 
y las importantes modificaciones introducidas en las normas vigentes 
durante el período han sido determinados en general por el tipo de 
reacción de las autoridades ante lo que consideraban como las prin­
cipales fuerzas impulsoras de la inflación. Por otra parte, se ha visto 
que el surgimiento y la decadencia de las instituciones, los instrumentos 
financieros y las modalidades de organización industrial, desde el tama­
ño de los bancos, el número de instituciones y su grado de concentra­
ción, responden no sólo a las condiciones inflacionarias sino también 
a las políticas correctivas aplicadas en diferentes oportunidades.
Aunque cabe reconocer que el sistema financiero que emergió de 
la experiencia de los últimos años no puede analizarse cabalmente sin 
hacer referencia a otros aspectos de la estructura económica, el pre­
sente documento se concentra en aquellos aspectos de la evolución del 
sistema que se relacionan con el comportamiento de la inflación o 
con las políticas antiinflacionarias, especialmente en relación con la 
experiencia de los últimos 10 a 15 años.
El documento se divide en cuatro secciones. En la sección 1 se 
analizan los principales cambios financieros ocurridos desde las refor­
mas financieras de 1960 y 1965 hasta la inestable situación financiera 
de la segunda mitad del decenio de 1970. En la sección 2 se presentan 
los principales datos sobre la evolución del sistema financiero durante 
los años setenta y las limitaciones que la inestabilidad del sistema im­
puso a la política monetaria. En la sección 3 se analizan la concentra­
ción y el crecimiento de las instituciones financieras en condiciones de 
elevada inflación, refiriéndose especialmente a la situación resultante 
en la primera mitad del presente decenio. Finalmente, en la sección 
4 se abordan los problemas planteados por la reforma monetaria de 
1986 en relación con las perspectivas de evolución del sistema financiero 
brasileño.
I. DE LA REFORMA FINANCIERA AL RETORNO 
DE LA INESTABILIDAD
El diagnóstico de los problemas económicos brasileños al comienzo del 
régimen militar en 1964, contenido en el PAEG (plan que definió la 
estrategia económica del nuevo gobierno), se centró en tom o de los 
siguientes elementos principales; i) el déficit público crónico debido 
a la creciente participación del gobierno y a su incapacidad para aumen-
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tar sus ingresos; ii) las dificultades para conseguir "financiamiento no 
inflacionario” que se ajustara a las necesidades de empréstitos del 
sector público y iii) la incongruencia entre la existencia de inflación  
y la limitación que imponía la llamada ley de usura al interés nominal. 
La reforma financiera constituyó por lo tanto parte de una estrategia 
para romper el círculo vicioso de inflación-déficit público-creación de 
dinero-más inflación.
En consecuencia, los objetivos de la reforma fueron restablecer la 
capacidad del sector público para conseguir financiamiento no inflacio­
nario; neutralizar los efectos de la inflación sobre la intermediación 
financiera y sobre los incentivos para aplazar el pago de impuestos; 
y definir un sistema financiero especializado para la intermediación efi­
ciente del ahorro interno, y capaz de generar la base para la formación 
de un mercado de capitales dirigido hacia la provisión de fondos de 
largo plazo para la inversión.
Tanto los detalles como el resultado de la reforma han sido objeto 
de varios estudios académicos. Se invita al lector interesado a leer entre 
otros a Simonsen (1969), Sochaczewsky (1980) y Montoro (1982), que 
presentan completos análisis de la experiencia. Dado que la inflación 
se redujo considerablemente, con la importante ayuda de controles sa­
lariales, del 92 % al 25 % entre 1964 y 1967, la evaluación de los éxitos 
y fracasos de la reforma se ha concentrado en las ventajas y las defi­
ciencias de la corrección monetaria como base para el funcionamiento 
del nuevo sistema financiero. La principal motivación para introducir 
la indización financiera en determinados tipos de deudas fue atraer los 
ahorros financieros de vuelta al sistema, los cuales se habían visto per­
turbados por la experiencia inflacionaria previa. Por otra parte, la in­
troducción de los bonos indizados del gobierno (ORTN) volvió a hacer 
del endeudamiento estatal una alternativa a la emisión de dinero como 
forma de financiar los déficits públicos. Finalmente, la corrección mo­
netaria de los saldos en libretas de ahorro y de las hipotecas sentó fas 
bases del financiamiento para la construcción de viviendas.
El sistema surgido de las reformas financieras de 19641-1965 se basa­
ba en instituciones especializadas. Con la creación del Banco Central, 
que absorbió la mayoría de las funciones de las autoridades monetarias 
del Banco del Brasil y de la SUMOC (la antigua Superintendencia de 
la Moneda y del Crédito), el papel regulador del consejo de la SUMOC 
era asumido por el Consejo Monetario Nacional, con miras a que el 
Banco del Brasil se convirtiera gradualmente en un banco comercial 
y se retirara progresivamente del financiamiento de los gastos del go­
bierno. Los bancos comerciales quedaban limitados a operaciones de 
crédito de corto plazo financiadas por depósitos a la vista. Las compa­
ñías financieras (las financeiras) debían encargarse del crédito a los 
consumidores. Los bancos de inversiones eran las instituciones princi­
palmente responsables de crear un mercado de capitales de largo plazo 
mediante la emisión de depósitos a plazo, la administración del con­
junto de instrumentos de financiamiento de proyectos a largo plazo y 
las operaciones de garantía de emisión. Las asociaciones de ahorros
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y préstamos e instituciones similares dependientes del Banco Nacional 
de la Habitación (BNH) debían proporcionar crédito hipotecario y emi­
tir libretas de ahorros indizados, mientras el BNH proporcionaba finan- 
ciamiento de apoyo para el sistema haciendo uso de un fondo de ahorros 
obligatorios formado por un impuesto del 8 % sobre los costos salaria­
les mensuales de todos los empleadores destinado a financiar el desem­
pleo temporal del trabajador o a complementar la jubilación.
Desde 1968 hasta 1972 la economía brasileña experimentó el período 
de relativa tranquilidad de los llamados ‘‘años del milagro”. Después de 
la recesión de los primeros años del decenio de 1960, y siguiendo de cer­
ca una sólida recuperación mundial en condiciones de abundante liqui­
dez externa, el producto agregado creció a una tasa superior al 10 % 
anual mientras la tasa anual de inflación se reducía del 25 % al 15 %. Las 
tasas de interés se mantuvieron bajas debido a una política monetaria 
pasiva, mientras las innovaciones financieras que siguieron a la desre­
gulación garantizaban un aumento de los préstamos reales al sector pri­
vado que excedía en mucho la expansión monetaria. Los ahorros finan­
cieros fueron captados por el sistema financiero gracias a una variedad 
de activos financieros que correspondían a las necesidades de sus posi­
bles tenedores. Los activos financieros no monetarios emitidos por el 
sistema financiero (en nuestra definición, M4-M1) como porcentaje de 
los activos financieros totales (M4) aumentaron del 43 °/o en 1965 al 83 % 
en 1973. Esta relación aumentó en un 43,5 % sólo entre 1970 y 1973. 
Además, los activos no monetarios crecieron a una tasa más rápida que 
la oferta de dinero durante todo el período. Eso significaba que el esta­
blecimiento de instituciones no bancarias había logrado atraer el ahorro 
privado al sistema formal sin ejercer presión sobre la monetización, lo 
que define un cuadro totalmente diferente al del comienzo del período.
En los últimos años del milagro, la experiencia brasileña en mate­
ria de reforma financiera contribuyó a fundamentar la opinión de que 
la corrección monetaria había sentado las bases de la estabilidad de la 
intermediación financiera en un medio inflacionario! La principal de­
ficiencia de la reforma parecía por entonces ser la falta de base para 
un mercado de capitales a largo plazo, ya que un auge efímero del mer­
cado de valores en 1971 puso de manifiesto la fragilidad de las insti­
tuciones que regulaban la emisión de acciones, y el crecimiento del 
mercado de valores se vio perjudicado por los recuerdos de una especu­
lación generalizada.2
La base para la indización financiera fue el valor nominal de los 
ORTN, que era determinado todos los meses por el ministro de Hacien­
da. Hasta la primera mitad del decenio de 1970, no hubo una norma 
fija para vincular la tasa mensual de corrección monetaria con los
1 Véase sobre este punto a Simonsen (1974).
2 Los bancos de inversiones tampoco cumplieron su tarea de proporcionar cré­
ditos de largo plazo. Según Behrens (1978), los préstamos a largo plazo representan 
menos del 5 °/o de los activos totales de los bancos de inversiones en el periodo 
1966-1976. •
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índices de inflación, aunque se aplicó básicamente el índice de precios 
al por mayor calculado por la Fundación Getulio Vargas.
El comportamiento de la tasa de inflación hasta 1973 contribuyó 
a ácrecentar la confianza para contratar préstamos y acumular ahorros 
basados en la indización oficial, dado que la tasa mensual era cada vez 
más estable y las perspectivas para doce meses fueron por lo general 
favorables durante la mayor parte del período. Un sistema de controles 
de precios, basado en la vigilancia del mark up para la mayor parte 
del sector industrial y el control estricto de precios de los bienes bási­
cos que determinaban el costo de vida urbano y los ajustes salariales, 
contribuyó a hacer más predecible la inflación, con lo que se reducía 
la incertidumbre respecto de los valores nominales de ésta.
En cuanto a la demanda, las mejoras introducidas en las activida­
des de recaudación de impuestos y la expansión de la base impositiva 
debida al crecimiento económico dieron origen a un alivio en la situación 
del déficit público, ya que las necesidades de endeudamiento del gobier­
no central se habían reducido desde un 4,3 % estimado en 1964 al 1,1 % 
del PIB en 1966, y las posibilidades de empréstitos para el sector pú­
blico habían aumentado muy por encima de sus necesidades gracias a la 
creciente demanda de deuda pública indizada por parte del sistema 
financiero en expansión.
La estabilidad de la tasa de inflación parecía ser el elemento fun­
damental del equilibrio global del sistema. A pesar de los indicios in­
equívocos de que la capacidad productiva estaba sometida a grandes 
exigencias en la mayoría de los sectores industriales, el gobierno trató 
de limitar la inflación a una tasa del 15 % en 1972, en circunstancias 
en que los préstamos al sector privado habían crecido en 57,5% durante 
el año anterior. A medida que las fuentes externas de crédito lograban 
introducirse en el sistema, el crédito total al sector privado aumentó 
en 43,2 % en 1972, y la oferta monetaria impulsada por la acumulación 
de reservas de divisas crecía en un 30 % anual. Los controles de pre­
cios se hicieron cada vez más represivos durante el año siguiente. El he­
cho de que no se pudieran controlar las presiones de demanda hizoi que 
el objetivo del 12% para la tasa anual de inflación se considerara como 
un truco político de un gobierno saliente. En marzo de 1974, cuando el 
nuevo gobierno asumió el poder con otro equipo económico, decidió 
poner fin a la represión de precios. En los primeros cuatro meses de 
1974 los precios al por mayor aumentaron en casi un 4 % en compara­
ción con un promedio mensual de menos del 1,5 % en los seis años 
anteriores.
En la época de la primera alza brusca de los precios del petróleo, 
el sistema financiero brasileño sufría los efectos de varios aconteci­
mientos que cambiarían radicalmente el tranquilo curso de los años 
anteriores. En primer lugar, el nuevo gobierno trató de definir una 
política de no intervención ante la quiebra del cuarto banco comercial 
más grande del país, dando así muestras de su adhesión a una política 
monetaria austera. En segundo lugar, como se diagnosticó que la falta 
de estrictez de la política monetaria era la causa del repunte de las
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presiones inflacionarias, el sistema financiero se vio ante un período 
de falta de liquidez. La ventanilla de descuento fue prácticamente eli­
minada y se revirtió el proceso de acumulación de reservas de divisas 
del período anterior, debido al rápido incremento del déficit de cuenta 
corriente que siguió al repentino crecimiento de los gastos en petróleo 
y otras importaciones intermedias. Finalmente, las nuevas incertidum- 
bres relativas al comportamiento futuro de la tasa de inflación contri­
buyeron a nublar el horizonte en cuanto al futuro del país tras el alza 
brusca de los precios del petróleo. Se estrechaban cada vez más los 
márgenes de la posible acción del gobierno para combinar la preven­
ción de riesgos con las mayores incertidumbres existentes: ¿Cabía in­
tentar un rápido cambio de dirección de la inflación? ¿Se trataba de 
mostrar una respuesta positiva ante la adversa situación externa?
Había conflictos evidentes entre los esfuerzos de estabilización en 
el corto plazo, que apuntaban hacia la restricción de la demanda, y las 
políticas encaminadas al ajuste de largo plazo mediante una mayor 
inversión. La conversión de la oferta en el sentido de la producción 
de más bienes comerciables, tanto para sustituir importaciones como 
para aumentar las exportaciones, exigía la buena voluntad de los inver­
sionistas privados, así como el apoyo del gobierno.3
Con la excepción de unos pocos pesimistas incurables como Albe. 
Fishlow (1974), la indización financiera había sido en general consi'’ - 
rada una solución mágica que eliminaba las distorsiones del siste: ia 
financiero en condiciones inflacionarias. Su principal debilidad, que 
Fishlow acertadamente previo, consistía en que la indización globa! con­
tribuía a la propagación de cambios negativos de la oferta. La experien­
cia brasileña de los años siguientes demostraría que la indización fi?wn- 
ciera terminó por proporcionar el enlace entre una dinámica inflaci>  
naria en general autoalimentada tanto por el lado de la oferta como 
por las políticas de demanda.
La primera señal de tal adaptación la dio el cambio de dirección 
de las políticas restrictivas de demanda a comienzos de 1975. A fines de 
1974, el gobierno culpó de la pérdida de las elecciones parlamentarias 
a la política monetaria restrictiva que claramente había logrado mode­
rar el nivel de actividad del sector industrial. Además, el efecto de las 
restricciones de la demanda sobre la inflación parecía ser muy pequeño, 
ya que la tasa trimestral de incrementos de precios se había reducido 
del 11,8 % en el segundo trimestre al 10,4 % en el cuarto trimestre. 
Con la ayuda de la pérdida de reservas y la decisión de controlar los 
gastos federales, el crecimiento anual de la oferta monetaria real había 
bajado de más del 30 % en el último trimestre de 1973 al 1,6 % en julio 
de 1974, y no mostraba indicios de recuperación en el primer trimes­
tre de 1975, período en que dicha oferta se redujo por primera vez 
desde 1966. Presionadas para producir una reflación ante el temor de 
que los signos de recesión internacional pudieran reflejarse en el nivel
3 Véase Cameiro (1986), que presenta una descripción de las principales conse­
cuencias de tales conflictos durante el período 1974-1985.
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nacional de inversión, las autoridades monetarias reaccionaron ante la 
disminución de un 7,5 % en la oferta monetaria registrada en enero 
de 1975 adoptando varias medidas para aumentar la liquidez del siste­
ma financiero e invertir la dirección de la oferta de crédito: reducción 
de las reservas exigidas a los bancos comerciales, aumento de los límites 
máximos para el crédito del Banco del Brasil, aceleración del proceso 
de otorgamiento de crédito para gastos públicos, operaciones expansio- 
nistas de mercado abierto y, finalmente, la creación de un mecanismo 
llamado refinanciamento compensatorio mediante el cual las reservas 
libres de los bancos comerciales fueron aumentadas a una tasa de inte­
rés nominal del 6 % para inducirlos a proporcionar más crédito al sec­
tor privado. Como las presiones inflacionarias aparentemente se habían 
controlado, en vista de la tasa acumulada de 5,7 % del primer trimestre 
de 1975, parecía abrirse el camino hacia la corrección de las políticas de 
inversión exigida por el nuevo plan de desarrollo que entonces se dise­
ñaba en el Ministerio de Planificación.
El comportamiento de la economía luego del aumento de la liquidez 
del sistema financiero mostró los inconvenientes que puede acarrear el 
abrir y cerrar las compuertas de la política monetaria. Además, puso 
de manifiesto la dificultad de identificar los fenómenos relacionados 
con ¡a oferta y la demanda en los mercados crediticios sólo sobre la 
base de las transacciones efectivas. A medida que quedaban saldos de 
caja inactivos en las empresas debido al aplazamiento de decisiones 
de inversión o a la disponibilidad de crédito barato, éstos se dirigían 
hacia activos realizables a corto plazo. El exceso de demanda de dichos 
activos daba lugar a una ola especulativa en los mercados financieros. 
Las tasas mensuales de inflación habían aumentado de un nivel mínimo 
de 1,1% en marzo a 2,8% en julio, y esta gran inestabilidad se trans­
mitió a la tasa de corrección monetaria debido al uso de cambios 
desfasados en el índice de precios al por mayor, como base para la 
indización de los bonos del gobierno. Los intermediarios financieros 
influyentes con carteras de bonos indizados, que ofrecían a los ávidos 
inversionistas privados con acuerdos de recompra adelantada basados en 
las inestables estimaciones de mercado de la tasa de corrección mone­
taria vigente, podían obtener entonces ganancias de capital. A medida 
que las tasas mensuales de inflación se aceleraban por sobre las expec­
tativas, se podían obtener enormes utilidades, que alentaban aún más el 
apalancamiento. Pequeñas empresas de corretaje (las llamadas "corre- 
toras” y "distribuidoras") podían así tener en cartera bonos indizados 
por un valor de hasta 80 a 100 veces su capital y hacer fortunas prác­
ticamente de la nada. Como la ola especulativa proseguía y solamente 
podía lograr sus fines en un ámbito de creciente inflación, el gobierno 
empezó a darse cuenta de que, al aumentar la liquidez, no estaba reac­
tivando la economía sino sólo fomentando la especulación. Cuando de­
cidió que los cambios bruscos o "accidentes" de la oferta no debían ser 
transferidos a los índices de corrección monetaria y modificó su polí­
tica de expansión monetaria para frenar la aceleración de la inflación, 
el sistema comenzó a desmoronarse como un castillo de naipes. AI prin­
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cipio, el gobierno subestimó la fuerza de las vinculaciones entre los 
pequeños aventureros del mercado y el resto del sistema y decidió no 
ayudar a las firmas en quiebra, pero pronto se le hizo evidente que 
la forma de distribución de los créditos entre las firmas podría provo­
car una crisis financiera de gran envergadura, y decidió rescatar el sis­
tema. A fines de 1975 los costos del experimento quedaban en claro: la 
base monetaria aumentó 9,1 % en noviembre y 13,7 % en diciembre, tasa 
compuesta equivalente a más del doble de la observada en el mismo 
período en los dos años anteriores.
Se podrían extraer de este experimento algunas enseñanzas perti­
nentes para comprender los acontecimientos del sistema financiero du­
rante el resto del decenio y más adelante.
La primera se relaciona evidentemente con las dificultades plantea­
das por los mecanismos de indización en el sistema financiero cuando 
la tasa de inflación está sujeta a cambios bruscos. Son muy limitadas 
las posibilidades de "manejar" la tasa de corrección monetaria, a  fin 
de impedir que la inestabilidad de la tasa de inflación se transmita al 
sistema de indización financiera, sin poner en peligro la confianza de 
los ahorrantes en el sistema. La segunda es que el sistema surgido 
de las reformas financieras de mediados del decenio de 1960 estuvo mu­
cho menos segmentado en mercados separados que lo que cabía supo­
ner a partir de las instituciones formalmente existentes. Hubo que re­
conocer la importancia de los grupos financieros encabezados por un 
banco comercial, a medida que los bancos más grandes tuvieron que 
absorber empresas financieras insolventes más pequeñas para lo que de­
bió otorgárseles facilidades crediticias especiales, a fin de impedir que 
surgieran crisis de confianza a partir de quiebras aparentemente locali­
zadas. La tercera es que debía supervisarse estrictamente en el futuro 
el manejo de los agregados monetarios para lograr que el sistema finan­
ciero mantuviera su función de captar el ahorro privado para el financia- 
miento del programa de inversiones públicas. No existía esperanza al­
guna en el futuro previsible de establecer un mercado de capitales a 
largo plazo, dadas las tasas de inflación más elevadas y menos fáciles 
de predecir en relación con los ajustes que habría que hacer en la 
economía para que el endeudamiento externo constituyera una estrate­
gia viable para ql crecimiento futuro.
Finalmente, el resultado de la ola especulativa de 1975 indicó que 
la incertidumbre de los años siguientes daría lugar a un patrón de 
demanda de activos financieros que plantearía nuevos problemas para 
las políticas monetarias y crediticias en la economía brasileña. Tales 
problemas fueron causados por una gran demanda de activos líquidos 
que subrayó los tiempos de gran incertidumbre debido a la estrategia 
de crecimiento con deuda externa. Era evidente que esta demanda de 
liquidez no podía absorberse sólo mediante el dinero, debido al nivel 
de inflación. Por consiguiente, el sistema debía proporcionar cuasidi- 
nero como deuda pública indizada, a fin de corresponder a las prefe­
rencias de los tenedores de activos, para evitar un vuelco hacia activos 
externos.
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La modalidad de intermediación surgida de la crisis provino de una 
combinación de la preferencia de los inversionistas por los activos líqui­
dos de corto plazo y la necesidad de proporcionar fondos para los pro­
yectos prioritarios relacionados con 'la estrategia de ajuste a largo plazo 
del segundo Plan Nacional de Desarrollo (II PND).4 Dado que, como se 
indicó anteriormente, no había fuentes nacionales privadas para el finan­
ciamiento a largo plazo de la nueva serie de proyectos de inversión, 
y el financiamiento externo sería proporcionado básicamente por ban­
cos internacionales privados, el sistema financiero tendría que movili­
zarse para incorporar esos fondos en forma de préstamos en dinero. 
Esto explica la importancia cada vez mayor de las fuentes externas 
como proporción del pasivo total del sistema financiero brasileño en 
los años setenta. Por otra parte, aunque la introducción de bonos pú­
blicos indizados había sido considerada un importante logro de las re­
formas financieras, que indicaba que la deuda pública podía utilizarse 
como activos a largo plazo, la incertidumbre en cuanto a la tasa de 
corrección monetaria, debida a la inestabilidad tanto de la inflación 
como de las normas aplicadas a dicha corrección, dio origen a la pro­
liferación de los acuerdos diarios de recompra como la forma más im­
portante de mantener tales activos en cartera. En otras palabras, los 
bonos de dos a cinco años no estaban en realidad en poder del público, 
sino de intermediarios financieros, que debían refinanciarlos como de­
pósitos a la vista que devengaban la llamada tasa de interés día a día, 
el costo básico de las reservas de los bancos.
La tasa de interés día a día se convirtió así en el instrumento por 
excelencia de la política monetaria, y en la base para determinar las 
tasas de interés de los préstamos en toda la economía. La fragilidad 
intrínseca del sistema financiero, que había sido puesta de manifiesto 
por la crisis de 1975, no estimulaba las tentativas de introducir impor­
tantes aumentos en la  tasa de interés, y por consiguiente durante la 
mayor parte del resto del período la atención se dirigió hacia la expan­
sión de los agregados del crédito.5
Las tasas de interés de los préstamos comerciales fueron liberaliza­
das en el último trimestre de 1976, con lo que se interrumpió la  larga 
tradición de imposición de límites máximos a las tasas de interés ban­
cario, que ha sido característica de la política bancada del Brasil incluso 
tras las reformas financieras. El crecimiento real de jos préstamos to­
tales al sector privado, sin embargo, siguió excediendo la expansión
4 Una descripción de la estrategia de ajuste a largo plazo adoptada por el go­
bierno brasileño después de la primera alza brusca de los precios del petróleo se 
encuentra en Cameiro (1986).
5 El control de los agregados crediticios adoptó diversas formas en el periodo, 
que fueron desde las restricciones al crecimiento de los préstamos del Banco del 
Brasil al sector privado hasta los cambios episódicos en la regulación del crédito 
al consumo. El crecimiento real de los préstamos del Banco del Brasil disminuyó 
del 28 % en 1975 al 10 % en 1976 y a 72 % en 1977, y se tomó negativo a partir de 
entonces. Coates (1985) estudia los instrumentos y los efectos de la política de crédi­
to al consumo en el periodo, y Cameiro y Fraga (1984) analizan los instrumentos de 
política monetaria en el Brasil durante los años setenta y proporcionan más refe-
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de los agregados monetarios usuales, lo que indica que el sistema finan­
ciero todavía encontraba formas de generar liquidez mediante una com­
pleja red de depósitos y créditos entre empresas que de alguna manera 
lograba evitar el control de la autoridad monetaria cuando ésta trataba 
de aplicar los instrumentos usuales de regulación de las reservas obli­
gatorias. Los intentos de controlar la base monetaria por medios que 
no fueran imponer límites máximos a la expansión de los activos del 
Banco del Brasil dieron origen por lo general a perturbaciones del sis­
tema financiero que terminaron en operaciones de rescate más o menos 
disfrazadas como "fusiones administradas", con respaldo de líneas es­
peciales de crédito del Banco Central.6
La tasa de inflación permaneció en el nivel anual del 40 % desde 
la época del primer aumento brusco de los precios del petróleo en 1974 
hasta el comienzo de 1979. El historial del sistema financiero durante 
el período sugiere que éste no pudo desempeñar en los últimos años del 
decenio de 1970 el mismo papel que en la época anterior a 1974. Los 
nuevos problemas de intermediación se centraron alrededor de dos cues­
tiones básicas: inflación incierta y limitaciones al crecimiento estable, 
ya que éste se basaba en la concesión, dudosa, de fondos externos por 
parte de los bancos internacionales privados. Los límites para el endeu­
damiento externo eran poco claros, ya que parecían depender en último 
término de las posibilidades de reciclaje de petrodólares y el gobierno 
del Brasil quiso seguir una ruta de ajuste estructural a largo plazo que 
finalmente resultó depender de un largo ciclo de endeudamiento.
El aumento del riesgo tanto para los acreedores como para los 
deudores creó, nuevos problemas para la intermediación financiera. Las 
tasas de inflación elevadas e  inciertas incidieron en ambos riesgos. 
El elevado riesgo para los acreedores se tradujo en que los activos 
financieros terminaron siendo cuasidinero, cuya liquidez tenía que ser 
respaldada por el Estado. Como consecuencia, ejl Estado se convirtió 
en el deudor de última instancia, tanto por emitir deuda pública como 
por garantizar gran parte de los activos indizados privados, como las 
libretas de ahorros. El riesgo elevado para los deudores, cuando hay 
una alta tasa de inflación, se relaciona con los peligros de la fragilidad 
financiera asociada al endeudamiento a largo plazo a tasas nominales 
inciertas.7 En tales situaciones, los posibles deudores tienden la exigir 
un tipo de seguro contra el riesgo de quiebra que sólo el gobierno pue­
de proporcionar, en forma de limites máximos impuestos a la tasa de 
corrección monetaria. Para lograr que los inversionistas pidieran prés­
tamos a largo plazo del Banco Nacional de Desarrollo para llevar ade­
lante efectivamente los proyectos prioritarios, e'1 gobierno del Brasil 
estableció un límite máximo del 21 % para la tasa de corrección mo-
<> Más sobre este punto en la sección 2 infra.
2 Respecto a los efectos de la inflación sobre la fragilidad financiera en el senti­
do de Minsky, véase Dreizzen (1985). El autor demuestra en qué forma el servicio 
incierto de la deuda puede convertir un proyecto protegido contra los cambios de 
precios en otro especulativo basado en las desviaciones de los ingresos nominales del 
comportamiento “medio” del nivel de precios, base de la indización financiera.
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netaria aplicada a esos préstamos. Desde luego, esto significó otorgar 
subsidios cada vez que la tasa de inflación superaba dicho límite. El re­
sultado final fue que una vez más creció el papel del Estado en la inter­
mediación financiera, y que la deuda pública constituyó una forma de 
canalizar ahorro hacia la inversión prioritaria.
II. EL SISTEMA FINANCIERO EN LOS AÑOS SETENTA
La primera característica resultante de la reforma financiera de media­
dos del decenio de 1960 fue el surgimiento de un grupo importante de 
instituciones de crédito no monetario, es decir instituciones cuyos pasi­
vos no son medios de pago. Los activos totales de esas instituciones 
crecieron en un 170 % en términos reales entre 1973 y 1978 solamente, 
es decir un 22 % anual.
El crecimiento de los intermediarios no monetarios puede conside­
rarse como la otra cara de la sustitución de activos monetarios por 
activos no monetarios en la cartera del sector privado, como se ilustra 
en los gráficos 1 y 2. El gráfico 1 muestra el comportamiento de las 
existencias medias de circulante en poder del público, los medios de 
pago (to i) y otros tres agregados monetarios (designados como M2 a 
M4) desde 1970 hasta 1985, como fracciones del PIB nominal.8
Desde el comienzo del decenio de 1970 hasta la primera alza brusca 
de los precios del petróleo, la relación M l/PIB  permaneció estable al­
rededor del 15 °/o, mientras que los demás agregados aumentaron en 
relación con el ingreso, siguiendo el rumbo definido por las innovacio­
nes financieras posteriores a la reforma. Después de 1974 y 1975, cuan­
do el nivel de la inflación aumentó a 40 %, la proporción de MI, así 
como la de M2, disminuyó constantemente durante el resto del decenio. 
En 1980 la relación M l/PIB  había disminuido a meños del 8%, y la rela­
ción M2/PIB se redujo de alrededor del 20% al 12%. La relación M3/ 
PIB, tras haber aumentado del 18,1% al 22,6% hasta 1973, permaneció 
prácticamente estable hasta 1979. La contracción de 1980 refleja la 
corrección monetaria prefijada de ese año, y se observa una leve recu­
peración en la primera mitad del decenio de 1980. El gráfico 2 muestra 
el comportamiento de los mismos agregados como proporción de M4, 
e ilustra la composición de las carteras financieras del sector privado 
después de 1977.
La creciente participación de las instituciones no monetarias en la 
oferta total de crédito durante los años setenta pone de manifiesto que 
las reformas financieras lograron que un sistema basado esencialmente 
en los bancos comerciales pasara a contar con diversas instituciones 
especializadas.
Una pregunta importante que cabe hacerse es hasta qué punto este 
cambio en la forma de proveer el crédito por parte del sistema finan­
ciero se ha traducido en más préstamos netos otorgados por institucio-
<■ M2 se define como MI más los depósitos a plazo, M3 como M2 más los de­
pósitos en libretas de ahorros y M4 como M3 más los bonos federales en circulación.
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nes no financieras. A menos que podamos decir algo al respecto podría­
mos ser inducidos a concluir que este aumento de la intermediación 
financiera significó simplemente más eficiencia en el uso de los ahorros 
por parte de los deudores netos en la economía, gracias a la elimina­
ción de los controles que pesaban sobre el sistema. En vista de los 
acontecimientos mencionados en la sección 1 supra, tenemos derecho 
a poner en duda tal opinión.
Para responder esa pregunta debemos tener alguna idea de la inter­
dependencia de los diversos tipos de instituciones financieras. Se han 
seleccionado datos del balance agregado para cada tipo de institución, 
a saber: autoridades monetarias (el Banco Central y el Banco del Bra­
sil), bancos comerciales, bancos de inversiones y compañías financieras, 
sistema financiero para la vivienda y sistemas de bancos de desarrollo 
(incluido el Banco Nacional de Desarrollo y sus filiales, y los bancos 
de desarrollo de propiedad del Estado). De los datos de los balances 
se escogieron los depósitos y otras formas de deuda que podrían demos­
trar la clase de interdependencia existente entre los diferentes tipos de 
instituciones, ya que la consolidación de los balances de cada grupo 
cancelaba la deuda dentro del grupo.
Mediante los balances agregados anuales para cada grupo de insti­
tuciones, se pueden obtener estimaciones de la provisión interna de cré­
dito para el uso del propio sistema financiero, es decir la parte de la 
acumulación total de activos de las instituciones financieras que no 
corresponden al aumento de la deuda de la parte no financiera de la 
economía. Se pudo comprobar que en los dos años anteriores a 1974, 
alrededor del 16,7 % de la expansión total de activos del sistema finan­
ciero global correspondía a préstamos internos, y que esta fracción 
aumentó a un promedio del 25 % desde 1974 hasta 1977. Las cifras 
correspondientes para el sistema no monetario son 23,5 % y 30,6 %, res­
pectivamente. Tales cifras ponen de manifiesto las necesidades internas 
de financiamiento que caracterizaron las condiciones inestables de la 
segunda mitad del decenio de 1970 y finalmente detuvieron la expansión 
del crédito que excedía el crecimiento de los pasivos monetarios.
Para el sistema en su conjunto, las tendencias observadas respecto 
de las necesidades financieras internas ponen de relieve la dificultad 
para definir instrumentos apropiados de política monetaria durante el 
período. La existencia de un sector grande de instituciones no banca- 
rias ajenas en general al control del Banco Central tiende a que el 
crecimiento de los activos financieros sea más difícil de controlar sólo 
mediante instrumentos de política bancaria, y las peculiaridades de la 
situación brasileña agravaban el problema. Como ejemplo, cabe recor­
dar que ya que los préstamos del Banco del Brasil al sector privado 
constituían un instrumento importante para el control de la base mo* 
netaria, fueron sometidos a restricciones cada vez mayores después de 
1975; sin embargo, éstas no se reflejan en el agregado de la expansión 
de los activos de las autoridades monetarias en su totalidad, debido 
al crecimiento de la "asistencia financiera” del Banco Centrak a las ins­
tituciones financieras durante el período. En 1974, alrededor del 52 %
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de la acumulación total de activos de las autoridades monetarias corres­
pondió a deudas del sistema financiero, en comparación con alrededor 
del 10 % al 15 % en los años anteriores. Desde 1974 hasta 1977 estas 
cifras estuvieron en los niveles extraordinariamente elevados de 41 % 
en 1975, 26 % en 1976 y 39 % en 1977, y disminuyeron entre 2%  y 8 % a 
Fines del decenio.
El crecimiento de los préstamos reales totales al sector privado 
alcanzó durante el decenio una tasa anual de 19%, lo que significa que 
la deuda privada total con el sistema financiero casi se sextuplicó duran­
te el período. Sin embargo, con posterioridad a 1976, la preocupación de 
la política monetaria por los agregados de crédito, la liberalización de las 
tasas de interés de los préstamos y un posible agotamiento de las posi­
bilidades de expansión de las instituciones no monetarias sin nuevo 
crecimiento de los pasivos monetarios condujo a una desaceleración 
del crecimiento en la provisión total de crédito. Entre 1970 y 1977, la 
tasa media de crecimiento de los préstamos reales fue de 22.7%, mien­
tras que desde 1977 hasta el término del decenio el mismo agregado 
creció 5.7% anualmente. Como resultado de este proceso, la deuda 
privada total con el sistema financiero se mantuvo prácticamente cons­
tante como proporción del PIB desde 1976 hasta fines del decenio, 
y empezó a disminuir a comienzos de los años ochenta.
En los gráficos 3a a 4c se muestra el comportamiento trimestral 
de determinadas tasas de interés, en términos nominales y reales, res­
pectivamente, con posterioridad a 1977. Hasta el final del decenio, las 
tasas nominales de los bonos federales fueron mantenidas constantes 
en torno al 10%, salvo durante un efímero intento de implantar un 
control monetario, a comienzos del gobierno de Figueiredo, en 1979. 
Las tasas de los bancos comerciales y de inversiones reflejaron esta 
estabilidad de las tasas básicas, en marcado contraste con la expe­
riencia posterior a las tentativas de aplicar una política monetaria activa 
después de 1980, como se verá brevemente en la siguiente sección.
III. LA EVOLUCIÓN DEL SECTOR FINANCIERO 
EN LOS AÑOS OCHENTA
En los últimos años del decenio de 1970 y los primeros años del siguien­
te se produjeron importantes cambios en la economía brasileña. En 
el frente externo la economía fue afectada por la segunda alza brusca 
de los precios del petróleo, que dio lugar, contrariamente a lo que 
ocurrió después de la primera, a un importante deterioro de la relación 
de intercambio. AI mismo tiempo, además, la Federal Reserve Board 
de los Estados Unidos sustituyó su política de fijación de tasas de 
interés por otra de metas para la tasa de expansión de la oferta mone­
taria. Este cambio de rumbo de la política monetaria tuvo por efecto 
inmediato el alza de las tasas de interés y en consecuencia fue para la 
economía como una nueva modificación brusca de la oferta, ya que el 
Brasil había obtenido cuantiosos préstamos del exterior durante los
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años setenta. En el frente interno, bajo el gobierno del Presidente Figuei- 
redo, el Brasil iniciaba su proceso de transición hacia la democracia. 
Al ser menos represivo el régimen, comenzaron a brotar por todas par­
tes en el sector industrial las huelgas para conseguir mejores salarios, 
lo que fue considerado por el gobierno como una amenaza para la 
estabilidad del proceso de retorno a la democracia. Un cambio en la 
ley que regía la indización de los salarios para reducir el intervalo 
entre los ajustes fue considerado entonces una forma de apaciguar la 
actividad de los sindicatos.
Al concluir los primeros seis meses del gobierno de Figueiredo, el 
Ministro de Planificación Mario Simonsen, tras recibir violentas críticas 
de los partidarios del gobierno en el Congreso, renunció y fue reem­
plazado por el Ministro de Agricultura, Delfim Netto. Este último, con­
siderado por muchos empresarios como el padre del “milagro económico 
brasileño”, prometió al asumir el cargo excluir la recesión como solu­
ción para los problemas que enfrentaba la economía, y combatir la 
inflación estimulando el crecimiento económico. Inmediatamente redujo 
las tasas de interés nominal en un 10% y reforzó sus políticas anteriores 
para promover un aumento brusco y favorable de la oferta del sector 
agropecuario.
El alza de las tasas de interés en el mercado de los eurodólares y 
la duplicación del precio del petróleo fueron dos fuerzas importantes 
que tendían al déficit en balanza de pagos. En un intento por evitar 
el deterioro de las condiciones externas, se abandonó el tipo de cambio 
programado por primera vez desde su adopción en 1968, y hubo una 
devaluación del 22% en diciembre de 1979. Un mes antes se había modi­
ficado la ley que regía todos los reajustes de salarios. Se otorgó la 
indización automática y total de los salarios de acuerdo con la inflación 
pasada, y se redujo el tiempo entre ajustes salariales de doce a seis 
meses.
Después de la devaluación, Delfim Netto procuró neutralizar las 
expectativas inflacionarias anunciando que la corrección monetaria y 
la devaluación del tipo de cambio se limitarían, respectivamente, al 
40% y al 45%, en el curso de 1980. Huelga decir que estas medidas no 
tuvieron efecto significativo alguno sobre los precios. La tasa anual de 
100% observada en el segundo semestre de 1979 fijó el nivel para los 
años siguientes. Hacia fines de 1980 los efectos de la devaluación habían 
desaparecido. El tipo de cambio real terminó revalorizándose ese año.
En el curso de 1980 las reservas internacionales del Banco Central 
experimentaron una merma de más de 3.000 millones de dólares de los 
Estados Unidos. Con miras a poner término a esa situación, el gobierno 
cambió su anterior política de control de las tasas de interés. Todos 
los controles existentes sobre éstas se eliminaron, por primera vez desde 
los años treinta, y el Banco Central comenzó a aplicar una política 
monetaria muy restrictiva < on el propósito explícito de elevar el costo 
interno del endeudamiento. Sus efectos se pueden apreciar fácilmente 
en el gráfico 3a. El objetivo que pretendía alcanzar esta medida era
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inducir a las empresas a conseguir préstamos en el exterior en un 
intento por mejorar la situación del balance de pagos.
La aplicación de esta política en el sector financiero llevó a un 
nuevo proceso de concentración, con la fusión de varias instituciones. 
Entre 1979 y 1982 el número de empresas de corretaje (correteras y 
distribuidoras) se redujo de 733 a 689, cifra que ciertamente subestima 
el efecto de las políticas restrictivas sobre el sector.
El aumento del nivel de la tasa de inflación luego de la segunda 
alza brusca de los precios del petróleo y de la modificación de la ley 
de reajustes salariales tuvo importantes efectos en las actividades finan­
cieras en el Brasil. Para dar una idea de la evolución del tamaño del 
sector financiero del país durante el período, se presentan en el cua­
dro 2 datos acerca del número de intermediarios (tanto oficinas cen­
trales como sucursales), de la tasa de inflación y del ingreso real por 
habitante para determinados años del decenio de 1970 y comienzos del 
decenio de 1980. Asimismo, se entrega separadamente información sobre 
el número de bancos comerciales.
Los datos que figuran en el cuadro 2 prueban la existencia de una 
correlación positiva entre la inflación y el tamaño del sector financiero. 
En la primera mitad del decenio de 1970, el número de intermediarios 
financieros aumentó en forma paralela al ingreso real por habitante. 
En los primeros años del decenio siguiente y dado el nuevo nivel de 
la tasa de inflación, que alcanzó los tres dígitos, el número de inter­
mediarios financieros comenzó a aumentar en forma muy rápida. Desde 
1979 hasta 1983 creció casi 35%, mientras el ingreso por habitante dis­
minuía en casi 7%.9
El aumento del número de personas empleadas en el sector finan­
ciero es incluso más significativo' que los datos sobre el número de 
sucursales o las tasas de crecimiento del sector financiero, y permite 
apreciar mejor el efecto de la aceleración de la inflación sobre el tamaño 
del sector financiero. El cuadro 3 muestra el número de empleados en 
bancos comerciales en el período 1979-1984; puede apreciarse allí que 
el empleo, tanto en los bancos nacionáles priyados com o en los bancos 
estatales, aumentó a un ritmo asombroso. Es más: en un período de 
cinco años, el empleo en los bancos comerciales aumentó casi 60%, 
mientras disminuía el ingreso real por habitante.
Es importante mencionar que el espectacular aumento de las acti­
vidades bancadas no se debió al ingreso de nuevas instituciones en el 
mercado, sino a la expansión de las ya establecidas. El número de 
oficinas centrales de los bancos prácticamente no experimentó varia­
ciones durante el período 1979-1985; en cambio, entre 1981 y 1984 el 
número de empleados en el mayor banco nacional privado (Bradesco) 
aumentó más de 50%.
Otro punto importante que se desprende de la observación del cua­
dro 2 es que el empleo en los bancos extranjeros, contrariamente a lo
» Es importante señalar que esta expansión del sector financiero no fue seguida 
por un aumento significativo de la cantidad de préstamos otorgados al público.
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que sucedió en los bancos nacionales privados y los públicos, perma­
neció casi constante desde 1979 hasta 1984, lo que refleja la existencia 
de una limitación legal del número de sucursales que podíaí tener en el 
país un banco de propiedad extranjera.
Finalmente, es interesante señalar que la experiencia reciente de 
la Argentina muestra también en forma clara la existencia de una corre­
lación positiva entre la inflación y el tamaño del sector financiero. En 
el cuadro 4 se presentan datos sobre el número de bancos comerciales 
(oficinas centrales y sucursales) en la Argentina durante el período 
1979-1985.
Con respecto a la expansión de las actividades bancarias en dicho 
país durante los últimos años, los datos que figuran en el cuadro 4 
sugieren que el período 1979-1985 debería dividirse en dos. En el primer 
período, es decir entre 1979 y 1981, el número de bancos comerciales 
prácticamente no experimentó variaciones. En el segundo período, y 
a pesar de que la economía había caído en una profunda recesión, las 
actividades bancarias tuvieron un gran auge; el número de instituciones 
bancarias aumentó en casi 25% entre 1981 y 1985. No es ciertamente 
una coincidencia que, desde 1979 hasta 1981, la inflación disminuía 
con arreglo a la "tablita", y que después, con el completo fracaso del 
experimento de Martínez de Hoz, la economía avanzaba hacia la hiper- 
inflación.
La existencia de la mencionada correlación positiva entre la infla­
ción y el tamaño del sector financiero ha sido observada por varios 
autores. Keynes, en su obra "A Tract on Monetary Reforms”, comparó 
las casas de cambio de Viena durante la hiperinflación austríaca de los 
años veinte con hongos o  callampas que aparecían por todas partes. 
Bresciani-Turroni (1937), en su estudio clásico sobre la hiperinflación 
alemana, menciona la "hipertrofia del sistema bancario" producida por 
la inflación acelerada. Según el autor, "el aumento de las operaciones 
bancarias no fue consecuencia de una actividad económica más intensa. 
El trabajo aumentó porque los bancos estaban sobrecargados Con pedi­
dos de compra y venta de acciones y divisas, provenientes del público 
que, en un número cada vez mayor, tomaba parte en especulaciones de 
la Bolsa”.10 Con la "fuga" creciente ante la moneda nacional, las institu­
ciones financieras pudieron aumentar el margen entre el precio del com­
prador y el precio del vendedor.11 De este modo, el aliciente de mayores 
utilidades en una actividad con escasas restricciones de ingreso o  de 
expansión condujo a la hipertrofia del sector financiero.
Una hiperinflación constituye un caso extremo. Sin embargo, en 
situaciones inflacionarias más moderadas, varios autores han señalado, 
también la existencia de la mencionada correlación positiva entre la 
inflación y el tamaño del sector financiero. Por ejemplo, Daly (1967), 
al analizar la evolución de dicho sector en el Uruguay en el período 
posterior a la Segunda Guerra Mundial, demostró que el aumento de
io Bresciani-Turroni (1937), p. 216.
<> Dombusch y Pechman (1985) presentan una explicación de esta materia.
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la tasa de inflación a un nivel más elevado al comienzo del decenio 
de 1950 produjo una espectacular expansión de las actividades ban- 
carias!2 Menciona que la expansión del sector financiero se debió a la 
existencia de una serie de normas fijas acerca del pago de tasas de 
interés sobre los depósitos. El aumento del número de bancos, señala 
Daly, representaba un proceso de competencia con los ahorros dispo­
nibles que no se basaba en los precios, sino en la comodidad de la 
diversa ubicación de los locales!3
La explicación propuesta por Daly para el aumento del sector finan­
ciero uruguayo, caracterizado como un proceso de competencia no rela­
cionada con los precios, parece muy apropiada para explicar el reciente 
aumento de la intermediación financiera en el Brasil. La lucha por 
recaudar el impuesto de inflación, en un medio caracterizado por la 
existencia de un gran número de normas fijas respecto de las tasas de 
interés, puede haber originado también una competencia mediante me­
canismos no relacionados con los precios. En este sentido, Bodin de 
Moraes (1986 )J elaboró una versión del modelo de competencia mono- 
polística de Salop para analizar los mecanismos que, ante un áumento 
de la tasa de inflación, dan lugar a la expansión del sector financiero!4
La característica más interesante de este modelo es que permite 
subrayar que, para un consumidor, la principal diferencia entre dos 
(o más) instituciones financieras es la distancia relativa. Por lo tanto, 
la existencia de costos de movilización y la prohibición de pagar tasas 
competitivas de interés sobre los depósitos llevarán a las instituciones 
financieras a cometir básicamente mediante su ubicación.
IV. EL SECTOR FINANCIERO DESPUÉS 
DEL PLAN CRUZADO
La importancia de la inflación para la evolución del sistema financiero 
brasileño en los últimos 15 años resulta difícil de exagerar, en vista de lo 
dicho hasta aquí. Una larga historia de reformas, normas y adaptación 
de las instituciones financieras a la elevada inflación transformó al siste­
ma financiero en parte del mecanismo de transmisión de las presiones 
inflacionarias.
A grandes rasgos, este mecanismo fue el siguiente: la indización 
generalizada hizo del componente de inercia el elemento más impor­
tante para la determinación de la inflación; es decir, el valor mínimo 
de la tasa en un momento dado se determinaba según la tasa pasada, 
a la que se agregaban los cambios bruscos de la oferta o la demanda. 
Cada vez que un nuevo cambio brusco, como una devaluación o la pér-
u La inflación anual media (IPC) en él Uruguay subió del 7 % en el periodo 
1S40-1954 al 24 % en el periodo 1955-1964. El efecto de esta alza sobre el sector finan­
ciero se sintió casi inmediatamente. Entre 1958 y 1964, mientras el ingreso por habi­
tante disminuía lentamente, el número de bancos (considerando sucursales) aumentó 
de 433 a 704.
)3 Véase Daly (1967), p. 93.
(4 véase Salop (1979).
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dida de una cosecha, apuntaba a una aceleración de los aumentos de 
precios, la liquidez real disminuía y las tasas de interés tendían a subir, 
al disputarse los bancos las escasas reservas existentes. Si el Banco 
Central rehusaba hacerse cargo de la situación, la falta de liquidez de 
las empresas marginales se traducía en ofertas más altas por las reser­
vas, ejerciéndose así mayor presión sobre el Banco Central para que 
prestara "asistencia financiera". Las operaciones de rescate terminaban 
aumentando la liquidez del sistema y de este modo sancionaban la tasa 
más alta.
Dada una larga tradición inflacionaria, los ahorros financieros ten­
dían a encauzarse hacia activos de corto plazo con un continuo proceso 
de repactación de las tasas. Por consiguiente, gran parte de los recursos 
humanos y técnicos de la economía, dentro del sistema financiero al 
igual que en los sectores productivos, se dedicaba a pronosticar la infla­
ción y a vigilar los rendimientos en los mercados financieros. Cuando en 
febrero de 1986 el gobierno decidió promover una reforma monetaria 
concebida para detener repentinamente la inflación, sobre la base de 
poner término a la indización a corto plazo, hubo inmediata preocupar 
ción por la suerte del sistema financiero; es decir, por lo difícil que 
sería adaptar el sistema existente a tasas bajas de inflación.
Inmediatamente después de anunciarse el Plan Cruzado, el gobier­
no fijó un objetivo de inflación cero, en un esfuerzo por erradicar efec­
tivamente las expectativas inflacionarias de la memoria de los agentes 
económicos. Además de la posible pérdida para el sistema bancario de 
los ingresos por concepto del impuesto de inflación, había dos fenó­
menos cruciales para el futuro desarrollo del sector financiero en esa 
coyuntura: la gran incertidumbre en cuanto a las normas que regirían, 
dado que el programa creaba discontinuidad en la política e iba acom­
pañado por noticias de que el gobierno tenía en estudio una importante 
reforma financiera; fuertes cambios en las carteras, con preferencia 
por el dinero en vez del cuasidinero que devengaba intereses. Para el 
sistema financiero en su totalidad, esto significaba una reducción del 
mercado para las actividades bancarias.
Se preveía que este estado de cosas generaría: a) quiebras de las 
empresas marginales en el sector financiero; b) recuperación de ope­
raciones bancarias, con introducción de honorarios por servicios ban- 
carios que antes se cobraban implícitamente por la mantención de 
depósitos inactivos; c) grandes ajustes de las empresas sobrevivientes, 
entre ellos disminución del número de empleados y del número de 
sucursales.
La rapidez y el costo de los ajustes dependerían, desde luego, del 
tipo de política monetaria aplicada por el Banco Central después del 
mes de marzo. Al haber menos inflación, los agentes económicos desea­
ban contar con una mayor cantidad de dinero; sin embargo, es difícil 
precisar los montos. En tales situaciones, si el Banco Central aplica 
una política restrictiva o subestima el aumento de la demanda de dinero, 
las tasas de interés aumentan y los bancos pierden más, tanto por la 
reducción de los depósitos como por el mayor costo de las reservas
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bancarias. Por otra parte, si el Banco Central se adapta en exceso o 
sobreestima la demanda de dinero, se corre el riesgo de que el exceso 
de demanda se transmita al sistema.
Cabe tener en cuenta que un aspecto decisivo del Plan Cruzado 
fue ei haberse anunciado com o opción no recesiva para poner término 
a la inflación. Aunque el gobierno podía contar con el pleno apoyo de 
la población, inmediatamente después que se puso en operación el pro­
grama, la mayor parte de la oposición se concentró en los posibles efec­
tos recesivos de la congelación de los precios. El gobierno prefirió enton­
ces reducir inmediatamente la tasa de interés nominal teniendo en cuen­
ta tres cosas: i) subrayar las posibilidades de rebajar los precios nomi­
nales, en vista de los menores costos financieros; ii) reforzar las expec­
tativas de cero inflación, de modo que las tasas nominales pudieran ser 
consideradas por los agentes como probables tasas reales de interés;
iii) estimular la actividad económica, para evitar que la gran incerti­
dumbre producida por el cambio drástico de las normas vigentes pudie­
ra ejercer un efecto de contracción de la inversión.. Por consiguiente, 
es fácil comprender que la política monetaria posterior al Plan Cruzado 
se sesgaría hacia una excesiva monetización.
Actualmente hay consenso respecto de que la política monetaria 
aplicada por el Banco Central en los primeros meses del Plan Cruzado 
fue demasiado expansionista. Esto puede observarse fácilmente en los 
cuadros 5 y 6. En el primero de ellos se dan datos sobre la evolución 
de determinados agregados monetarios en los siete primeros meses de
1986. Puede apreciarse que la masa monetaria nominal (MI) aumentó 
en casi un 200% entre fines de febrero, fecha de la adopción del plan, 
y fines de julio. Esto no basta para afirmar que la política monetaria 
fue excesivamente expansionista, ya que puede tratarse simplemente 
del reflejo del brusco aumento de la demanda de dinero inducida por 
la reducción del costo de oportunidad de mantener dinero en efectivo 
y depósitos a la vista. Sin embargo, la existencia de una monetización 
excesiva de la economía puede señalarse con más certeza mediante la 
evolución de un agregado monetario más amplio, como M4. La esta­
bilidad de precios sólo debería dar lugar a una reorganización de la 
cartera de los agentes económicos, sustituyéndose los activos indizados 
por activos nominales. Los datos que figuran en el cuadro 5 muestran 
que M4 no permaneció constante, sino que aumentó 22.5% entre febre­
ro y julio!5
Otro indicio de la excesiva monetización de la economía lo dan 
las tasas de interés real ex-post y la diferencia entre el valor del dólar 
de los Estados Unidos en los mercados paralelo y oficial con poste­
rioridad a febrero. En el cuadro 6 se muestra la evolución de la tasa 
real de rentabilidad ex-post para determinados activos. Puede apreciarse
<3 Cabe señalar que entre fines de febrero y fines de marzo, únicamente, M4 au­
mentó en 17.8 %. Sin embargo, parte de este aumento no tuvo nada que ver con la 
monetización excesiva, sino que se debió al hecho de que una fracción de la existen­
cia de depósitos indizados tenia fechas de reajuste entre el último' dia de febrero y 
el último día de marzo.
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que el rendimiento real neto ex-post de las colocaciones a muy corto 
plazo (de un día para otro) así como el de los certificados de depósito 
permaneció a un nivel muy bajo o  negativo. Además, a pesar de que 
el tipo de cambio con respecto al dólar fue mantenido constante, la tasa 
de devaluación en el mercado paralelo siguió siendo muy alta. A fines de 
agosto esta diferencia, que era alrededor del 25% cuando se inició el 
Plan Cruzado, había aumentado al 70%.
El Plan Cruzado, cuyo objetivo fue reducir a cero la inflación, 
disminuyó considerablemente la rentabilidad esperada de las institu­
ciones financieras. Los principales bancos bajaron bruscamente su coti­
zación en el mercado de valores poco después de anunciarse el plan de 
estabilización. Aunque no se dispone todavía de información detallada 
sobre el empleo en el sector financiero, existen varios indicios de que 
los bancos y otras instituciones financieras han iniciado un proceso de 
ajuste a las nuevas condiciones. El empleo en el sector se redujo, prin­
cipalmente por no hacer contrataciones para ocupar las vacantes. Según 
estimaciones no oficiales, hubo una disminución de alrededor de 40 mil 
empleos en el sector hasta setiembre de 1986. En cuanto a los ingresos, 
al autorizarlo el Banco Central, los bancos comenzaron inmediatamente 
a cobrar por varios servicios que anteriormente se prestaban sin costo  
explícito a los clientes. Cabe señalar que seis meses después de la 
reforma no se había producido ninguna crisis importante, y que gracias 
a la rentabilidad esperada de los bancos en el año en curso el precio 
de las acciones de los principales bancos en el mercado de valores 
mostró una sólida recuperación. Esta situación significa que los bancos 
se han adaptado en forma sorprendentemente rápida a la nueva situa­
ción, o bien que el Banco Central ha actuado de un modo menos restric­
tivo que el originalmente previsto.
Es aún muy prematuro evaluar todas las consecuencias para el 
sistema financiero de la reforma monetaria de 1986, porque los resul­
tados del programa son todavía inciertos y los bancos, al menos, se 
han visto hasta ahora menos afectados que lo previsto al iniciarse el 
Plan. Puede ser que la preocupación excesiva por no perjudicar al sector 
financiero en los primeros meses del experimento brasileño sea el 
origen de las dificultades actuales para definir una política monetaria 
apropiada y compatible con el objetivo de alcanzar un nuevo equilibrio 
con reducida inflación.
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Cuadro 1





















Total (1977 = 100)
PSER/PIB
1971 12,0 _ 19,8 63,6 5,6 2,9 3,2 82 65 lfi
1972 11,1 14,0 15,5 68,1 10,3 3,9 4,2 87 72 5,7
1973 13,6 16,6 15,7 73,3 16,7 6,2 6,2 95 82 3,0
1974 9,7 7,8 34,5 74,3 9,4 7,9 12,6 78 78 0,8
1975 5,4 2,1 29,2 82,1 -  3,9 8,7 12,2 76 76 1,6
1976 9,7 11,9 46,4 84,7 2,6 10,1 12,4 85 85 2,0
1977 5,7 2,2 38,7 89,3 13,0 12,1 12,0 100 100 4,0
1978 5,0 6,1 40,9 96,7 5,2 12,7 13,7 86 84 2,9
1979 6,4 6,9 77,2 100,0 2,9 15,2 18,1 79 81 2,9
1980 7,2 9,2 110,2 96,0 — 15,0 20,1 22,9 65 78 1,8
1981 — 1.6 —10,2 95,2 100,1 — 22,9 23,3 22,1 55 71 3,11982 0,9 — 0,2 99,7 109,9 -  5,4 20,4 19,6 54 69 2,9
1983 -  3,2 — 5,5 211,0 94,5 — 23,0 21,9 15,4 53 64 0,1
1984 4,5 7,0 223,8 87,3 — 20,4 27,0 13,9 58 71 2,2
1985 8,3' 7,0 235,1 85,3 2,1 25,6 13,2 55 69
Fuentes de datos sin elaborar: Boletim do Banco Central (varios números).
Cuadros de cuentas nacionales (FGV).
International Financial Statistics (varios números).
Conjuntura Económica (varios números).
FIBGE - Indicadores de la industria.
- Tasas reales de crecimiento.
- Diciembre a diciembre.
- Industria únicamente. Deflactados según el Índice general de precios (IGP), 1979 = 100.
“ En milés de millones de dólares de los Estados Unidos.
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Cuadro 2
BRASIL: NÜMERO DE INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, 
INFLACIÓN E INGRESO REAL POR HABITANTE, 
1971-1985
Instituciones financieras
Año Total Bancos Inflacióna Ingreso por
comerciales habitante
(1975 = 100)
1971 13.378 8.012 19.8 82.1
1975 14.330 8.650 29.2 100.0
1979 17.151 10.789 77.2 117.6
1983 23.097 14.549 211.0 109.9
1985 24.425 15.529 235.1 118.5
Fuente: Relatorio do Banco Central do Brasil, diversos números.
“ La inflación es la tasa de cambio del índice general de precios en 
12 meses contados de diciembre a diciembre.
Cuadro 3
BRASIL: NÜMERO DE EMPLEADOS EN LOS BANCOS 
COMERCIALES, 1979-1984
Nacionales privados Estatales y federales
Año Total Bradesco Extranjeros
privados
Total Banco do 
Brasil
1979 269.618 11.872 174.479
1980 282.668 11.880 186.278
1981 306.970 83.719 11.806 203.798 83.719
1982 339.987 12.173 232.729
1983 384.956 12.197 232.245
1984 426.620 125.984 12.177 n.a. 115.618
Fuente: Conjuntura Económica, febrero de 1986 y The Banker, junio 
de 1982 y junio de 1985.
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Cuadro 4
ARGENTINA: NUMERO DE BANCOS COMERCIALES E INFLACIÓN,
1979-1985
Año
Bancos comerciales a 
Total Privados Inflación
b
1979 3.921 1.975 159,5
1980 3.921 1.935 100,8
1981 3.986 1.842 104,5
1982 4.154 2.002 164,8
1983 (marzo) 4.539 2.280 343,8
1984 (octubre) 4.596 2.423 626,7
1985 4.956 2.938 779,9
Fuente: Banco Central de la República Argentina e Indicadores de Co­
yuntura.
; El número de oficinas centrales y sucursales corresponde a diciembre 
de cada año, salvo cuando se indica lo contrario.
b La inflación es la tasa media anual de crecimiento del índice del
costo de la vida.
Cuadro 5
BRASIL: ALGUNOS AGREGADOS MONETARIOS, 1986
(En miles de millones de cruzados)
Mes Base monetaria MI M4
Enero 45,9 94,1 m , i
Febrero 51,5 107,4 927,9
Marzo 70,0 199,8 1.093,8
Abril 94,8 237,8 1.103,0
Mayo 109,0 273,6 1.108,7
Junio 120,6 319,9 i .133,9
Julio 137,6 318,8 1.137,1
Fuente: Conjuntura Económica, vol. 40, N° 9, p. 28.
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Cuadro 6
BRASIL: TASAS REALES MENSUALES EX-POST DE RENTABILIDAD 
DE DETERMINADOS ACTIVOS: ENERO-AGOSTO DE 1986 a
I Porcentajes)






Dólar de los 
Estados Unidos 
(mercado paralelo)
Enero — 1,30 0,92 — 10,80
Febrero — 1,63 0,95 5,92
Marzo 0,75 1,13 — 8,40
Abril — 0,03 1,07 14,54
Mavo — 0,72 — 0,19 1,57
Junio — 0,48 — 0,04 — 0,30
Julio — 0,10 0,29 13,48
Agosto — 0,14 0,68 — 5,74
Fuente: Boletim Macrometrica.
Las tasas nominales fueron deflactadas por el índice de precios al 
consumidor (IPC), calculado por el I.B.G.E.
G ráfico  1
BRASIL: AGREGADOS MONETARIOS, 1970-1984
Fuente de los datos brutos: B o letín  del Banco Central.
Gráfico 2
BRASIL: AGREGADOS MONETARIOS
Fuente de los datos brutos: Boletín del Banco Central.
BRASIL: TASAS DE INTERES NOMINAL 
EN BANCOS COMERCIALES, 1977-1986 
(Porcentajes anuales)
Gráfico 3a
Fuente de los datos brutos: Suma Económica.
Gráfico 3b
BRASIL: TASAS DE INTERES NOMINAL
Fuente de los datos brutos: Suma Económica.
Gráfico 3c
BRASIL: TASAS DE INTERES NOMINAL 
DE LOS BONOS FEDERALES, 1977-1986
Fuente de los datos brutos: Suma Económica.
BRASIL: TASAS DE INTERES REAL 
EN BANCOS COMERCIALES
Gráfico 4a
Fuente de los datos brutos: Suma Económica. .
Gráfico 4b
BRASIL: TASAS DE INTERES REAL EN BANCOS COMERCIALES
(Porcentajes anuales)
Fuente de los datos brutos: Suma Económica. -
Gráfico 4c
BRASIL: TASAS DE INTERES REAL DE BONOS FEDERALES
Fuente de los datos brutos: Suma Económica.
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INTRODUCCIÓN
Durante el período 1980-1985 el Perú, al igual que la mayoría de los paí­
ses de la región, sufrió una crisis económica sin precedentes en este 
siglo. En esa crisis se combinaron una caída en el PBI de 16 % y una 
duplicación en el ritmo de la inflación, que pasó de 60% a 120% 
anual en los primeros meses de 1983. Los sueldos y salarios reales, en 
la actividad moderna, cayeron 40 % entre 1982 y 1985, y, en el mismo 
período, la deuda pública externa aumentó en 44 %.
Como en el resto de la región, la crisis peruana estuvo estrecha­
mente asociada a los conocidos eventos externos de esos años —recesión 
mundial y fuerte caída en los precios de las materias primas, aumento 
en las tasas de interés mundiales, proteccionismo y cierre de los merca­
dos financieros externos.
Pero la crisis tuvo dos agravantes en el Perú. El primero fue 
El Niño, fenómeno climático que causó una pérdida directa del 5 % del 
PBI de 1983, cuyo efecto se sumó al resultado de la crisis en el sector 
externo durante ese período.
El segundo agravante se relaciona con la década anterior a la crisis. 
En él Perú, la recesión de los años ochenta viene a ser una continua­
ción de un estado de crisis financiera y productiva que fue casi conti­
nua desde 1975. A diferencia del resto de la región, el Perú no creció 
entre 1975-1979 y, en ese período, la economía sufrió un colapso en la 
estabilidad financiera que tradicionalmente la caracterizaba. La econo­
mía fue debilitada además por cambios institucionales e intervenciones 
estatales durante todos los años setenta, aunque especialmente en el 
período 1970-1975. El estado de la economía al cierre de la década, tra­
bada por distorsiones en los mercados de trabajó, tierra, y capital, y por 
un sector público sobredimensionado y particularmente ineficaz, proba­
blemente redujo su capacidad de ajuste durante los años ochenta.
¿Cuál fue el efecto de esta crisis sobre el endeudamiento empre­
sarial? ¿Hubo una crisis financiera en el sector privado? ¿Y cómo 
afectaron los problemas financieros de las empresas a la evolución glo­
bal de la economía?
A continuación se busca una respuesta a esos interrogantes. En la 
sección I se resume la evolución de la economía a nivel agregado para 
situar el contexto global que vivió la empresa en esos años. La sec­
ción II examina el comportamiento financiero de las empresas con base 
en sus balances auditados y reportados anualmente a la Comisión Na­
cional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV). Finalmente, la 
sección III ofrece algunas interpretaciones de lo observado.
Cabe señalar que, en términos generales, la estadística encontrada 
es limitada y. mucha de ella, de poca confiabilidad. Además, el tema
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ha sido poco investigado en el país. Lo que se presenta, por lo tanto, 
es de carácter especialmente tentativo.
I. EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA EN 1970-1985
1. Antecedentes (1970-1918)
Resulta difícil comprender el comportamiento empresarial de los años 
ochenta sin conocer la experiencia vivida en la década anterior.
Esa experiencia tiene dos componentes negativos para el empresa­
rio. El primero consiste en una etapa (1970-1975) en la que aumenta 
marcadamente la intervención y la participación directa del Estado en 
la economía. El dirigismo se acompaña de medidas redistributivas que 
quiebran las reglas de juego en cuanto a las garantías de que goza el 
empresario, tanto nacional como extranjero.
En ese período, el gobierno impone una reforma agraria drástica 
cuyo efecto sobre las actitudes empresariales proviene no sólo de la 
expropiación misma sino también de la arbitrariedad burocrática y hos­
tilidad política con que se lleva a cabo la transferencia. La propiedad 
industrial y minera es afectada por la ley de comunidad industrial, que 
transfiere parte de las utilidades al trabajador y le otorga participación 
en el directorio de la empresa. A la vez se proyectan leyes con el mis­
mo objetivo para otros sectores de actividad, y aunque no llegan a ser 
promulgadas, queda la amenaza. El empresario también se ve afectado 
por la ley de estabilidad laboral que casi imposibilita la reducción de 
personal. Finalmente, el gobierno expropia una serie de actividades y 
empresas, mayormente de propiedad extranjera, pero también nacional, 
como en el caso de la industria pesquera.
La intervención del Estado aumenta con la implantación del con­
trol de cambio y de las importaciones, además de la mayor reglamen­
tación de la inversión y de otros aspectos de la actividad productiva.
El segundo aspecto negativo coincide con la segunda mitad de la 
década. De 1975 a 1978 se vive un período de aguda inestabilidad nía- 
croeconómica en el cual la inflación sobrepasa largamente los niveles 
de 10 o 20 % que había alcanzado anteriormente. De 1975 a 1979 la 
inflación promedia el 44 %, y los precios relativos, especialmente de 
productos controlados por el gobierno, tales como las divisas y los com­
bustibles, sufren variaciones grandes y repentinas. El Banco Central 
pierde todas sus reservas, y tanto el acceso a las divisas como su pre­
cio se vuelven altamente inseguros para eí empresario, situación que el 
país no había sufrido desde los años cuarenta. La producción se estan­
ca y, al final de la década, el ingreso por habitante ha bajado en 5 % 
con relación al año 1974. A lo largo de la década la inversión, y en espe­
cial la del sector privado, se reduce.
El peso negativo de todo esto es contrarrestado en parte por una 
recuperación de la balanza de pagos en los últimos años de la década. 
El volumen de las exportaciones crece 65 % entre 1975-1979 como resul­
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tado del inicio de operaciones del oleoducto de la selva norte y de una 
importante mina de cobre, y las exportaciones no tradicionales aumen­
tan de US$ 96 millones en 1975 a US$ 845 millones en 1979. Además, 
los precios de las exportaciones suben excepcionalmente en 1979. La me­
jora en la balanza también se debe a una drástica reducción de las 
importaciones que sigue a las medidas de austeridad fiscal y control 
monetario en los años 1978-1979. En esos dos años, el producto empieza 
a recuperarse, creciendo a una tasa del 3 °/o anual, a pesar de la reduc­
ción de la demanda agregada impuesta por el programa de estabilización.
El balance de la década no es favorable para la capacidad produc­
tiva. Ésta se ve reducida por el efecto acumulado de una década de 
menor inversión, y por la pérdida de flexibilidad empresarial que resul­
ta de las varias distorsiones en los mercados de factores y de bienes, 
así como de la sujeción de una parte importante de la economía a una 
mayor regulación y gestión directa de la burocracia.
La experiencia de la década también termina condicionando a las 
expectativas empresariales, reduciendo la propensión a invertir en el 
país, y aumentando el comportamiento especulativo. A esto contribu­
yen la inseguridad crónica en cuanto a la disponibilidad de divisas, la 
posibilidad de utilizar crédito en moneda nacional a tasas de interés 
negativas en términos reales, la mayor inseguridad percibida en cuanto 
al derecho a la propiedad y a las ganancias, y el mayor riesgo que re­
sulta de un ambiente macroeconómico inestable. Toda esta experiencia 
aumenta el riesgo de la inversión de capitales propios y aumenta, por 
lo tanto, la ventaja relativa del endeudamiento.
El efecto de todo lo anterior sobre el comportamiento empresarial 
se puede resumir en las siguientes estadísticas de inversión privada 
y de probable fuga de divisas: la tasa anual promedio de inversión pri­
vada para las tres décadas (1950-1959, 1960-1969 y 1970-1979) fue de 
17,7, 12,3 y 8,0 por ciento. La baja en la inversión aparente se acom­











Fuente: Elaborado en base a Cuentas Nacionales del Instituto Nacional 
de Estadística (INE) y del Banco Central de Reserva del Perú 
(BCRP).
Incluye variación de inventarios. Excluye empresas públicas.
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décadas los errores y omisiones de la balanza de pagos fueron, en pro­
medio, de 0,6, 0,8 y — 1,1 por ciento del PBI al año (Cuadro 1).
2. Tres años y  medio de recuperación, enero de 1979 a junio de 1982
La década de los setenta cierra con varias golondrinas. De enero de 
1979 a junio de 1982 la economía se recupera lentamente, creciendo 
13 % a lo largo de tres y  medio años, y  la inflación se mantiene a un 
ritmo alto pero estable de 60 % anual (Cuadro 2). La escasez de di­
visas para el empresario desaparece con la abundancia exportadora de 
1979-1980, y se dictan varias medidas de apertura de las importaciones. 
La demanda agregada aumenta con las mejoras salariales que se dan en 
1980, y con el crecimiento de la inversión pública. El marco legal para 
el propietario parece afianzarse con el regreso de un gobierno demo­
crático, que es además de tendencia centro o centro-derechista. El go­
bierno también se alinea discretamente con la actitud de la segunda 
fase del régimen anterior, mediatizando algunas de las medidas refor­
mistas, en particular la estabilidad laboral. La disponibilidad de divi­
sas y las buenas relaciones con el FMI y el resto del sistem a financiero 
mundial crean la expectativa de un menor grado de inestabilidad macro» 
económica.
Cuadro 2
PRODUCTO BRUTO INTERNO SEGUN GASTO 












In­ % In­ % In­ % In­ % In­ ®/o In­ %
dice Var. dice Var. dice Var. dice Var. dice Var. dice Var.
1980 100 _ 100 _ 100 _ 100 _ 100 _ 100 _
1981 102 2.0 106 6.0 127 27.0 95 — 5.0 110 10.0 103 3.0
1982 102 _ 115 8.5 115 — 9.4 107 12.6 116 5.5 105 15
1983 93 — 8.8 103 — 10.4 55 — 52.2 95 — 115 87 — 25.0 92 — 12.4
1984 96 32 94 — 8.7 58 5 J5 100 55 70 — 195 97 5.4
1985 98 2.1 87 — 7.4 58 —— 101 1.0 61 — 125 98 1.0
Fuente: Elaborado en base a información dèi BCRP.
Pero el verano no llega. Los precios de exportación empiezan a de­
clinar desde los primeros meses de 1980, y para junio de 1982 el índice 
del poder de compra de las exportaciones tradicionales ha perdido la 
mitad del valor que había registrado en enero de 1980. La confianza 
con respecto a las divisas se desvanece rápidamente ante la recesión 
externa, el fuerte aumento de las importaciones (41 % en tres años), 
y la caída de las reservas que empieza en los primeros meses de 1981.
El sector industrial sufre el impacto simultáneo de menores aran­
celes, una apreciación del tipo de cambio, medidas de apertura, la fuerte 
expansión en las compras en el exterior por empresas y entidades del 
Estado, que tradicionalmente no pagan los aranceles de aduana, y un
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contrabando estimulado por el blanqueo de divisas del narcotráfico y 
por el dúmping que genera la recesión mundial. Durante 1980-1981 el 
precio relativo de los productos industriales baja: en el caso de los sec­
tores textil y calzado la reducción es de 28 %, y para los artefactos do­
mésticos de 21 °/o. El sector externo actúa como un fuerte deprimente, 
tanto vía demanda directa como por su efecto sobre las expectativas.
El creciente déficit fiscal contribuye a las preocupaciones con rela­
ción al futuro. De otro lado, un elevado flujo de crédito externo permite 
mantener el nivel de las reservas internacionales, y la recuperación de 
la economía mundial crea esperanza. En este contexto el empresario 
invierte poco, pero se da un sólido flujo de retom o de capitales del 
extranjero, para ser invertidos principalmente en certificados bancarios 
de moneda extranjera. La creciente desconfianza no parece afectar a 
este instrumento de ahorro en dólares. De 1980 a 1982 la inversión 
privada aumenta ligeramente, a 10,8 % del PBI, pero su nivel no se acer­
ca a las tasas registradas en el período 1950-1969 (15,0 % en promedio).
3. Crisis: de julio de 1982 a julio de 1985
El último semestre de 1982 es un período de creciente recesión, pro­
ducto del continuo descenso del valor de las exportaciones y de la com­
petencia extem a que afecta al sector industrial. A pesar de un programa 
monetario restrictivo —el Banco Central no presta al gobierno— la capa­
cidad de gasto se mantiene mediante un fuerte endeudamiento externo, 
tanto público como privado, que, en proporción creciente, toma la for­
ma de créditos a corto plazo. Sin embargo, gran parte de esta capacidad 
de gasto se dirige al exterior, y casi todos los sectores productivos caen 
durante el segundo semestre de 1982.
A partir de los primeros meses de 1983 la crisis adquiere otra di­
mensión con el "shock” que significa el desastre climático de la corrien­
te de El Niño. La pérdida de cosechas, embarques de minerales y pe­
tróleo, pesca, alguna manufactura y otra actividad ligada a las materias 
primas afectadas alcanza a un 5 % del producto nacional. Las políticas 
fiscal y monetaria deprimen aún más las ventas industriales y comer­
ciales: el gasto público se reduce en 7 % en términos reales.
El cambio en el entorno que vive el empresario no se limita al 
colapso en sus ventas; desde los primeros meses de 1983 la inflación 
sube a un ritmo anual de tres dígitos, y empiezan a darse cambios ma­
yores en los precios relativos, sobre todo por la aceleración de la deva­
luación, la reducción de subsidios a los combustibles y otros productos 
controlados, y la escasez de muchos productos agrícolas.
En el lapso de año y medio (junio de 1982 a diciembre de 1983), la 
producción industrial cae 25 °/o, la agrícola 17 % y la construcción 19 % 
(Cuadro 3).
Al descomponer esta pérdida de producción se descubre que la caída 
inducida por la reducción de la demanda agregada es mayor que la pro­
ducción perdida por causas exógenas —el clima y la recesión interna­
cional—. Durante ese período de 18 meses, el producto real de las acti-
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Cuadro 3





Agropecuario 2 Mineria Manufactura Construc­
ción
■ Otros 3 PBI Total
1978 101 96 91 81 93 931979 105 105 95 84 96 971980 100 100 100 100 100 1001981 110 96 100 111 104 103
1982 I 112 103 100 122 104 105II 118 99 100 114 108 107III 112 102 98 114 104 104IV 111 104 90 104 100 100
1983 I 110 86 86 88 98 95II 100 99 82 93 95 93
III 95 99 79 84 89 88IV 101 98 75 92 94 90
1984 I 110 101 80 87 94 93II 110 100 84 91 97 95
III 120 102 85 97 99 98
IV 120 103 83 88 58 97
1985 I 120 106 93 ¿ó 101 101
II 117 108 85 79 98 97
III 115 108 82 72 96 95
IV 117 108 83 75 98 97
Fuente: Instituto Nacional de Estadística CINE).
1 Desestacionalizado.
2 Incluye Sector Pesca.
3 Incluye Sector Gobierno.
vidades primarias y exportadoras se reduce en 14 % (Cuadro B .l) . De 
incluirse la pérdida de ingreso real por efecto1 de los términos de inter­
cambio, la reducción es 13 %. En el resto de la economía, sin embargo, 
o sea en las actividades industriales, comerciales y de servicios cuya 
producción, en el corto plazo, responde más bien a la demanda, la re­
ducción en el producto es 17 °/o. Este patrón se repite en el sector 
manufacturero. La industria de procesamiento de productos primarios, 
mayormente para la exportación, cae un 29 % en el lapso de 9 meses por 
efecto del clima (Cuadro B. 2). Pero la recuperación es rápida; de 1983 
a junio de 1985 crece un 31,3 %. El resto de la industria, cuya produc­
ción es endógená en el corto plazo debido a la enorme capacidad ociosa 
disponible a partir de 1983 (y aun en 1982) crece sólo el 0,6 % en todo 
el período de diciembre de 1983 a junio de 1985. Otro elemento de los 
efectos inducidos por el "shock" externo y climático es la inversión: la 
inversión privada se reduce en 35 % en términos reales entre 1982-1983, 
y la total en 29 %. El componente endógeno es mayor que el exógeno 
en la explicación de la recesión en este período.
El contexto global no varió sustancialmente durante los siguientes 
18 meses, o sea hasta el inicio de un programa económico radicalmente 
diferente impuesto por el gobierno que se inició en julio de 1985. La
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producción en los sectores primarios y de oferta exógena a la demanda 
interna se recuperó totalmente durante el año 1984, pero la economía 
endógena siguió severamente recesada. El cuadro financiero también 
continuó inestable, con una inflación de tres dígitos, y creciente, im­
pulsado en grado importante por una acelerada devaluación y aumento 
del precio de la energía y de los servicios públicos. El programa mone­
tario limitó el crédito y aumentó las tasas de interés en un intento 
desesperado por limitar la fuga de capitales y dolarización de la liqui­
dez, estimulados ya no sólo por la inestabilidad general y por la alta 
rentabilidad relativa del dólar, sino por desconfianza a las posibles me­
didas del nuevo gobierno.
En este contexto fue natural que la inversión privada se mantu­
viera deprimida, y que continuaran la especulación y la recesión.
II. EVOLUCIÓN FINANCIERA DE LAS EMPRESAS. 1980-1985
1. Propósito y método
El propósito de esta sección es examinar el impacto de la crisis sobre 
la evolución financiera de las empresas, utilizando información obtenida 
directamente de sus balances. Se busca conocer en qué forma la crisis 
afectó la liquidez, el endeudamiento, la rentabilidad y la solvencia de 
las empresas más importantes.
Los datos sobre la evolución financiera de las empresas que se pre­
sentan a continuación se basan en los balances auditados presentados 
anualmente a la Comisión Nacional Supervisora de Empresas y Valores 
por empresas de importancia en distintas actividades. Estos datos han 
sido publicados sólo en forma parcial e intermitente y fue necesario, 
por lo tanto, obtener información adicional directamente de las hojas 
de trabajo de la CONASEV.
El valor estadístico de la presente muestra se ve afectado por varias 
características de los datos: la cobertura está sesgada hacia la empresa 
grande; la estructura por actividades (Cuadro A. 1) difiere de la del 
país, y el grado de cobertura ha aumentado a  través del tiempo. El nú­
mero de empresas declarantes aumentó de 785 en 1980 a 2.010 en 1984. 
Sin embargo, el grado de cobertura de las ventas totales ha variado 
menos: como porcentaje del PBI, las ventas reportadas fueron de 43 % 
en 1980, 57 % en 1982 y 48 % en 1984. En el caso de las empresas ma­
nufactureras, la cobertura aumentó de 19 % del PBI total en 1980 a 
23 % en 1982 y bajó a 21 % en 1984.
Además de los limitantes señalados, es necesario mencionar otra 
deficiencia de estos datos, cuyo peso es imposible conocer: la no vera­
cidad de los balances. Respondiendo a una pregunta sobre el impacto 
real de la crisis sobre sus empresas prestatarias, un banquero me con­
testó: "En realidad es muy difícil descubrirlo, y para eso nunca miraría 
un balance porque no tienen nada que ver con la realidad. Lo único 
que puedo hacer para verificar la situación de un empresario es che­
174  □  RICHARD WEBB
quear la relación de deudores (deudas a otros bancos reportadas por 
la Superintendencia de Bancos) y mirarle a los ojos”.
2. Liquidez
El comportamiento de la liquidez durante el período analizado se puede 
resumir en que, a pesar de que disminuyeron sus activos líquidos, las 
empresas lograron mantener un nivel positivo de liquidez (Cuadro 4).
Cuadro 4
EVOLUCIÓN DE LA LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS, 1980-1985
1980 1981 1982 1983 1984 1985
a) Empresas Manufactureras
4.1 índice de liquidez 1.4 1.4 1.3 1.2 13 134.2 Liquidez de caja .54 .76 .80 .82 1.0 1.0
4.3 Rotación caja-bancos i 11 12 27 29 34 274.4 Rotación Ctas. por cobrar 2 74 64 71 91 74 64
4.5 Act. corriente / activo total .61 .52 33 .48 .49 30
4.6 Act. caja-bancos / activo total .03 .03 .06 .06 .08 .14
b) Empresas Comerciales
4.1 índice de liquidez 1.3 1.3 1.2 13 13 134.2 Liquidez de caja .81 .82 33 .90 1.0 1.0
4.3 Rotación caja-bancos 1 12 11 17 20 24 214.4 Rotación Ctas. por cobrar 2 79 80 69 86 62 55
4.5 Act. corriente / activo total .75 .77 .76 .77 .77 .77
4.6 Act. caja-bancos / activo total .05 .05 .07 .08 12 .15
c) Empresas Mineras
4.1 índice de liquidez 1.6 1.3 1.1 1.4 1.2 1.44.2 Liquidez de caja 1.3 .52 1.0 1.4 1.6 13
4.3 Rotación caja-bancos > 36 10 15 28 . 30 284.4 Rotación Ctas. por cobrar 2 69 42 64 80 86 82
4.5 Act. corriente / activo total .36 .39 .18 31 32 32
4.6 Act. caja-bancos / activo total .07 .02 .02 .04 .04 .14
Fuente: CONASEV. 
t Número de días. 
2 De largo plazo.
Los cambios más importantes en la estructura y composición de la 
liquidez de las empresas fueron los siguientes:
a) En las empresas manufactureras, los activos corrientes perdie­
ron importancia al interior de los activos. En 1980 los activos líquidos 
representaban el 61 % del total de activos mientras que en 1985 eran 
el 50 %, con una disminución del 16,7 °/o. A pesar de eso, lograron man­
tener una posición de liquidez equilibrada, al adecuar sus pasivos de 
corto plazo a la evolución del activo líquido. Así, el índice de liquidez 
(activo corriente entre pasivo corriente: índice 4.1 en Cuadro 4) se man­
tuvo positivo y sólo se redujo en 5,9 %, siendo su nivel más bajo el 
alcanzado en 1983 (1,18). Para el año 1985, el índice se había recupe­
rado a 1,28, similar al nivel pre-crisis en 1982.
Las empresas comerciales mantuvieron una mayor estabilidad en el 
manejo de liquidez como consecuencia de la naturaleza de sus activi­
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dades, y las mineras muestran un nivel positivo en todos los años, a pe­
sar de una crisis especialmente aguda, con una sorprendente elevación 
de ese índice en 1985.
b) La disminución de la velocidad de rotación de las cuentas por 
cobrar (cuentas por cobrar entre ventas: índice 4,4) se constituyó en 
un problema importante para las empresas, pero lo compensaron con 
una menor rotación de las cuentas por pagar. Así, el período 'promedio 
de cobros aumentó, en la manufactura, de 71 a 91 días entre 1982 y 
1983, pero el período se redujo a 74 días en 1984 y a sólo 64 en 1985.
c) De otro lado, la creciente rentabilidad de alternativas financieras 
de rápida liquidez, en especial los Certificados Bancarios en Moneda 
Extranjera (Cuadro B. 11) hizo que las empresas buscaran mantener su 
liquidez en una forma más líquida y rentable, esto es en caja-bancos, 
sobre todo retardando el pago de sus cuentas por pagar. Así, en el 
sector manufacturero la relación entre caja en bancos y las ventas (mul­
tiplicado por 360: índice 4.3), aumenta de 11 días en 1981-1982 a 27 en 
1983, y continúa en aumento, llegando a 34 en 1984. En el comercio 
y en la minería se da un comportamiento similar. Así, se comprueba 
que, paradójicamente, las empresas mantuvieron un saldo promedio en 
caja-bancos más alto durante los años de crisis que antes, como lo in­
dican los índices 4.3 y 4.6 (Cuadro 4). Las estadísticas de la CONASEV 
no distinguen entre tipos de depósitos bancarios, pero la evidencia ob­
tenida en entrevistas, así como el fuerte aumento en el total de depó­
sitos en moneda extranjera a nivel nacional, coinciden en señalar que 
el incremento de caja en bancos se convirtió sustantivamente en mo­
neda extranjera.
d) Las empresas mineras tuvieron un comportamiento similar al 
mostrado por las manufactureras, pero con una mayor variabilidad en 
sus índices de liquidez y manteniendo menores saldos de disponibilidad 
inmediata en caja-bancos (índice 4.6).
3. Rotación de activos
La rotación de activos (ratio entre las ventas totales y los activos tota­
les) puede utilizarse como un indicador de cambios en el nivel de 
producción y capacidad instalada, si bien no nos indica el nivel abso­
luto de utilización de capacidad in$talada.
Podemos apreciar que en el sector comercio la rotación de activos 
se ha mantenido estable, mas no así en la manufactura (Cuadro 5). 
Allí (ver índice 5.2) se registra una disminución tendencial en dicha 
ratio hasta 1983 y una recuperación en 1984-1985. La caída en 1983 se 
da a pesar de un mantenimiento del nivel de inventarios durante ese 
año, efecto de la velocidad de reducción en las ventas (ver índice 5.1). 
La reacción parece producirse a partir de 1984 cuando se empieza a re­
ducir el nivel promedio de los inventarios. Esta disminución implica 
también que el incremento en la rotación de activos notado desde 1984 
se haya dado sin recurrir a un mayor uso de la cápacidad instalada.
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C uadro 5
IN DICES DE GESTIÓN Y SOLVENCIA DE LAS EM PRESAS, 1980-1985
1980 1981 1982 1983 1984 1985
a) E m presas M anufactureras
5.1 Inm ovilización de inven tarios i 156 142 157 152 133 129
5.2 R otación activo to ta l 1.0 .95 .82 .75 .81 51
5.3 E ndeudam iento patrim on ial 2 .30 .28 .32 .18 .18 .14
5.4 E ndeudam iento /  activo .57 .53 .55 M .52 .51
5.5 A palancam iento 1.4 1.1 1.2 1.2 1.1 1.0
5.6 R espaldo patrim on ial .85 .87 .99 1.1 .98 .95
b) E m presas C om erciales
5.1 Inm ovilización de in v e n ta rio s ' 95 85 91 92 79 70
5.2 R otación activo to ta l 1.6 1.7 1.6 1.5 1.7 2.0
5.3 E ndeudam iento p atrim on ial 2 .26 .41 .32 .14 .16 .15
5.4 E ndeudam iento /  activo .66 .75 .73 .73 .73 .72
5.5 A palancam iento 1.9 3.0 2.7 2.7 2.7 2.6
5.6 R espaldo patrim onial .50 .51 .67 .77 .69 .62
c) E m presas M ineras
5.1 Inm ovilización de inventarios > 142 186 86 120 91 115
5.2 R otación activo to ta l .70 .66 .47 .49 .58 SJ
5.3 E ndeudam iento p atrim on ial 2 .26 .35 .91 .69 .18 .06
5.4 E ndeudam iento /  activo .38 .48 .56 .53 .47 51
5.5 A palancam iento .61 .92 1.3 1.1 .90 .44
5.6 R espaldo patrim on ial .95 .90 1.8 1.6 1.5 .93
Fuente: CONASEV.
1 N úm ero de d ias.
2 De largo plazo.
Es interesante descubrir que, en los sectores manufactura y comer­
cio, los márgenes brutos se mantienen a pesar de la menor rotación 
(índices 6.1 y 5.2). La utilidad bruta por ventas logra absorber el in­
cremento en el componente de costos fijos dentro del costo medio ope- 
racional (Cuadro 6).
Se deduce que el aumento en los costos fijos fue absorbido por la 
reducción de costos variables, tales como la mano de obra y por una 
caída en el precio relativo de algunos insumos. En el caso de la mano 
de obra, la reducción de costos está constatada por la fuerte caída que 
muestra el índice de sueldos y salarios reales en empresas de 10 o más 
trabajadores en Lima. El salario real promedio cae 26% entre el pro­
medio de 1980-1982 y 1983, y otro 19% entre 1983 y 1985 (Cuadro B.10). 
Es probable además que el abaratamiento de algunos productos agro­
pecuarios, como la madera, el azúcar y las carnes contribuyeran tam­
bién a la reducción de los costos variables.
En el sector comercial se repite el fenómeno de una alta estabilidad 
del margen bruto de ventas a través de todo el período.
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C uadro 6
ÍN DICE DE RENTABILIDAD, 1980-1985
V 1980 1981 1982 1983 1984 1985
a) E m presas M anufactureras
6.1 M argen b ru to  ventas 0,29 0.30 0.33 0.33 0.32 0.32
6.2 R entabilidad b ru ta  patrim onio 0.24 0.21 0.12 0.09 0.15 0.19
6.3 R entabilidad b ru ta  activo 0.10 0.10 0.05 0.04 0.07 0.09
6.4 R entabilidad n e ta  ventas 0.05 0.02 0.02 0.01 0.05 0.04
6.5 G asto adm in istrativo  /  ingresos 0.07 0.07 0.09 0.08 0.08 0.09
6.6 G asto financiero  /  ingresos 0.07 0.07 0.10 0.15 0.13 0.12
6.7 G asto operacional /  ingresos 0.26 0.27 0.35 0.37 0.34 0.33
b) E m presas C om erciales
6.1 M argen b ru to  ventas 1 0.26 0.24 0.26 0.26 0.25 0.25
6.2 R entabilidad b ru ta  patrim onio 0.42 0.40 0.27 0.13 0.30 0.44
6.3 R entabilidad b ru ta  activo 0.14 0.10 0.07 0.04 0.08 0.12
6.4 R entabilidad n e ta  ventas 0.06 0.03 0.02 0.01 0.03 0.04
6.5 G asto adm inistrativo  /  ingresos 0.04 0.06 0.10 0.10 0.10 0.10
6.6 G asto financiero  /  ingresos 0.10 0.08 0.06 0.10 0.07 0.07
6.7 G asto operacional /  ingresos 0.24 0.24 0.29 0.30 0.28 0.28
c) E m presas M ineras
6.1 M argen b ru to  ventas 0.62 0,39 0.53 0.62 0.53 0.39
6.2 R entabilidad b ru ta  patrim onio 0.45 0.16 0.28 0.26 0.07 0.12
6.3 R entabilidad b ru ta  activo 0.28 0.08 0.12 0.12 0.03 0.08
6.4 R entabilidad neta  ventas 0.13 0.02 0.12 0.13 0.02 0.07
6.5 G asto adm in istrativo  /  ingresos 0.03 0.08 0.11 0.10 0.24 0.11
6.6 G asto financiero  /  ingresos 0.05 0.06 0.04 0.14 — 0.16 0.12
6.7 G asto operacional /  ingresos 0.50 0.41 0.42 0.50 0.55 0.48
F uente : CONASEV.
4. Solvencia
La solvencia de una empresa se entiende como la capacidad para hacer 
frente a sus obligaciones, lo que implica también un análisis de la 
autonomía financiera y de la capacidad de endeudamiento.
La conclusión principal que se deriva del Cuadro N? 5 es que, con 
excepción de la minería, la crisis no llevó a un aumento en los niveles 
de endeudamiento. Incluso, la relación patrimonio-deuda tiende a me­
jorarse en el sector manufacturero. Así, el nivel de leverage operacional 
(pasivos totales entre el patrimonio: Indice 5.5) en ese sector cae de
1.35 en 1980 a 1.03 en 1985, y el índice de endeudamiento de largo plazo, 
en relación al patrimonio (índice 5.3) disminuye aún más. De otro lado, 
la relación total activos a total pasivos (Indice 5.4) se mantiene estable 
a lo largo del período 1980-1985. La diferencia entre el comportamiento 
del endeudamiento global y el del leverage se debe a que este último 
se vio favorecido por la evolución positiva del patrimonio. El patrimonio 
se vio protegido ante la inflación por el alto nivel de activos fijos y
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por la revaluación de esos activos. El resultante crecimiento del patri­
monio contribuyó a evitar un aumento en el índice de leverage.
El financiamiento de las empresas durante todo el período fue fun­
damentalmente de corto plazo (índices 5.3 y 5.5) reflejando tanto la 
escasa disponibilidad de crédito de largo plazo como la reducción en 
el nivel de inversiones de planta.
En 1984, luego de la fuerte baja de ventas ocurrida en 1983 (16.8%), 
las empresas mostraron poca disposición a incrementar sus niveles de 
producción por lo que prefirieron disminuir sus inventarios. El grado 
de desconfianza era tal que incluso se prefería no invertir en mano 
de obra, reparaciones y otras inversiones menores necesarias para operar.
5. Rentabilidad
A través del margen bruto (índice 6.1) podemos apreciar la rentabi­
lidad de las ventas, una vez deducido el costo de las mismas, como 
medida de la capacidad de cubrir los gastos operativos requeridos, tales 
como gastos financieros, de personal, impuestos y otros.
El margen bruto permaneció casi constante a lo largo del período 
analizado, a pesar de afrontar un incremento del costo operacional de 
las ventas (índice 6.7), que llegó incluso a superar el ingreso opera­
cional. Dentro de la estructura de los gastos de operación, los gastos 
financieros mostraron una participación creciente por efecto del incre­
mento de las tasas nominales de interés. Entre 1982 y 1984 la utilidad 
operacional —la diferencia entre el margen bruto y los gastos opera- 
cionales (índices 6.1 y 6.7)— fue negativa.
A pesar de la rentabilidad operacional negativa, las empresas han 
mostrado utilidades por efecto de la rentabilidad obtenida en el manejo 
de su liquidez.
6. Evolución por períodos
El comportamiento de las empresas manufactureras y comerciales se 
puede agrupar por el grado de respuesta que tuvieron al contexto ma- 
croeconómico, de acuerdo a los siguientes sub-períodos:
a) 1980 - Junio 1982: A pesar de un cierto dinamismo en las ventas 
de las empresas manufactureras, la disponibilidad de capacidad ociosa 
redujo la necesidad de inversión en planta.
Las empresas comerciales gozaron un mayor dinamismo en sus ven­
tas en parte por el fuerte incremento en las importaciones, dando lugar 
a un mayor uso de capacidad instalada y mayor endeudamiento. Los 
mineros, a pesar de la caída en los precios de los minerales, continua­
ron con sus plannes de inversión de mediano plazo.
b) Julio 1982 - 1983: Se caracterizó por una disminución genera­
lizada en las ventas, tanto en las. empresas comerciales como manu­
factureras, con cambios importantes en el manejo de la liquidez. Las 
empresas buscaron mantener una mayor porción de ésta en la forma
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de inversiones financieras retardando el cumplimiento de sus obliga­
ciones con el Estado, proveedores y el sistema bancario.
La reducción de ventas se tradujo en un menor uso de la capa­
cidad instalada y en una rentabilidad decreciente.
c) 1984 - 1985: Período de recuperación en cuanto a los índices 
de rentabilidad de las empresas y con cierta recuperación en las ventas. 
Se debe notar que el aumento en las ventas es absorbido más por una 
disminución de los inventarios que por una respuesta en el nivel de 
producción. En cuanto al manejo de la liquidez, continúa el uso de 
instrumentos de inversión financiera.
7. Evolución de la rentabilidad del sector manufacturero
Los datos del Cuadro N? 7 resumen la evolución de ingresos y gastos 
del sector manufacturero durante el período crítico 1981-1985, en base 
a sus balances presentados a la CONASEV. Se presenta la situación 
en tres momentos: el segundo semestre de 1981, antes de la crisis y 
etapa de auge moderado; el segundo semestre de 1983, momento de 
mayor recesión, y el primer semestre de 1985 luego de dos años de 
ajuste.
C uadro 7
RENTABILIDAD EN  LA MANUFACTURA, 1981-1985 
(Porcentaje de Ventas)
Costo
Sem estre Indice Ventas Finan- Im - Otros Margen Ingreso üti- Indice
de ñ e ro  puestos Opera- Finan- lidad de
Ventas tivo ñ e ro  Neta Utilid.
Total
1981: I I  100,0 70,4 7,2 5)2 16,4 2,0 2,8 4,8 100
1983: II  77,0 66,6 14,2 4,3 19,6 — 4,7 5,6 1,6 25
1985: I  89,0 65,1 12,7 4,0 18,1 0,1 5,2 5,3 98
Fuente: E laborado en  base a  dato s de balances de CONASEV.
Nota: V er anexo C uadro N i A-5 p a ra  u n  m ayor d etalle  en  cuanto a periodos.
El resultado más notable es que a pesar de una caída de 23% en 
el valor real de las ventas, la utilidad neta sel mantiene positiva, si bien 
cae a sólo un cuarto de su nivel anterior. Más aún, el nivel de las uti­
lidades se recupera rápidamente, y para el primer semestre de 1985 
casi iguala el monto absoluto de utilidades de 1981, aunque las ventas 
siguen recesadas en un 11% en relación a 1981. La utilidad neta por 
unidad de venta en 1985 (5.3%), por lo tanto, supera el nivel de 1981 
(4.8%).
La crisis impactó negativamente sobre el margen de utilidad de 
dos formas: por la elevación de los costos fijos por unidad de venta, 
y por el mayor costo financiero por la mayor tasa nominal de interés.
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El efecto de los costos fijos se refleja principalmente en "Otros Costos", 
que suben de 16.4% a 19.6% de las ventas entre 1981 (II) y 1983 (II). 
Él costo financiero se eleva más, de 7.2% a 14.2% de las ventas. En 
total, estos factores elevan el costo por unidad de venta en 10.2 puntos 
porcentuales.
Los factores que compensan se reflejan, primeramente, en la caída 
de los costos variables, o "Costo Ventas", de 70.4% a 66.6% entre 1981 
(II) y 1983 (II). Como se mencionó anteriormente, las empresas se 
benefician de una. fuerte reducción en el salario real, y de alguna caída 
en los precios relativos. En el caso de los salarios, la reducción fue sufi­
ciente para impactar sobre el costo medio, a pesar de la poca signifi­
cancia que tienen dentro de los costos totales. En parte, la caída en 
el salario real compensa la dificultad creada por la Ley de Estabilidad 
Laboral para reducir personal, aunque las empresas logran cierta fle­
xibilidad mediante el período legal de prueba de 3 años, antes de que 
los trabajadores obtengan la estabilidad laborad. En cuanto a los demás 
insumos, entre 1981 y 1983 los términos de intercambio mejoran en












1980 85.3 — 14.7 105.6 5.6
1981 80.3 — 5.9 96.2 — 8.9
1982 81.6 1.6 81.7 *—15.1
1983 89.6 9.8 86.7 6.1
1984 92.9 3.7 95.2 9.8
1985 93.9 1.1 77.4 — 18.7
1981-85 16.9 — 19.6
Fuente: INE y Oficina Sectorial de Estadística del Ministerio de Agri­
cultura.
1 Deflactor implícito del valor agregado en la manufactura dividido por 
el deflactor del PBI. Elaborado en base a INE, Cuentas Nacionales del' 
Perú, 1950-1985, setiembre 1985, Cuadros 4 y 5.
2 Indice de precios basado en canasta de 15 productos y deflactado por 
índice del costo de vida.
La carga tributaria por unidad de venta también cae. Una parte 
de ese movimiento se refleja en el rubro “Impuestos”, que baja de 
5.2% a 4.3% en la primera etapa, y luego a 4.0% para 1985 (I). Otros 
impuestos se encuentran contabilizados dentro de los costos de ventas, 
y es de suponer que se da alguna reducción adicional en esos impuestos, 
al menos en términos de pagos efectuados, si se considera que la recau­
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dación total del gobierno bajó en 28% en términos reales entre 1981 
y 1983. Gran parte de esa reducción tomó la forma de atrasos y moras 
por parte de los contribuyentes, quienes, en el Perú, son en su casi 
totalidad, empresas.
AI mantenimiento de las utilidades también contribuye un aumento 
en los ingresos financieros que resulta de las mayores tasas nominales 
recibidas sobre los depósitos, pero, sobre todo, la ganancia que obtienen 
las empresas por la tenencia de activos líquidos en moneda extranjera. 
Como se vio en el análisis anterior, las empresas mantienen su liquidez 
a través de la crisis, hecho que no se relaciona con una situación de 
caída abrupta de las ventas pero que se explica por el alto rendimiento 
de esa liquidez, mantenida en moneda extranjera. Como se aprecia en 
el Cuadro B .ll, para el período fines de 1981 a junio de 1985, la renta­
bilidad promedio real de un depósito en moneda extranjera fue de 23%.
Es probable que la caída en los costos de ventas también refleje, 
en la forma de una ganancia de capital en el movimiento de los inven­
tarios, un beneficio financiero por el favorable diferencial entre la tasa 
de interés nominal y la tasa de inflación, compensando así la mayor 
carga por costos financieros.
El efecto neto sobre la rentabilidad se aprecia en el Cuadro N? 7. 
El margen operativo se vuelve negativo en el primer impacto de la 
crisis, bajando de 2.0% en 1981 (I) a — 4.7% en 1983 (II), pero es 
compensado por el mayor ingreso financiero. La utilidad neta por uni­
dad de venta se mantiene positiva, bajando de 4.8% a 1.6%. La continua 
reducción de costos operativos e impositivos, e incluso alguna reduc­
ción en los costos fijos por unidad de venta, relfejados en "Otros Cos­
tos”, logran una recuperación completa en la utilidad neta para 1985 (I). 
El margen de utilidad neta en 1985 (I), 5.3%, incluso supera el de 
1981 (II), 4.8%. Esta recuperación se combina con una normalización 
parcial de las ventas para levantar las utilidades totales de 1985 al nivel 
que tuvieron antes de la crisis.
Un resultado similar se da en el caso del sector ^Comercio, como 
se aprecia en el Cuadro N? 9. .
Cuadro 9
SECTOR COMERCIO: INGRESOS FINANCIEROS 
Y RENTABILIDAD









1980 2 2 2 6
1981 0 ■ 2 2 4
1982 — 3 3 2 2
1983 — 4 4 1 - 1
1984 — 3 4 2 3
1985 — 2 4 2 4
Fuente: CONASEV.
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III. UNA INTERPRETACIÓN
1. La hipótesis
El punto de partida para este examen de la experiencia financiera de 
las empresas durante los últimos cinco años es la crisis de producción 
y de endeudamiento externo que ha sufrido el país. La expectativa analí­
tica es descubrir una crisis comparable y paralela en la situación finan­
ciera del sector empresas.
Varios elementos se combinaron en el shock que sufrieron las 
empresas durante el período, algunos descritos en la sección II de este 
informe. El más importante fue el repentino colapso de las ventas du­
rante el período junio 1982 a diciembre 1983: 22% en términos reales 
para el sector privado no agrícola. Es probable que la caída fuera algo 
mayor para las empresas del sector moderno, debido a la creciente 
informalización e ilegalidad de la economía.
Otro impacto en las finanzas empresariales provino de la acele­
ración de la devaluación: después de tres años de abaratamiento (33% 
entre diciembre 1978 y junio 1982), el tipo de cambio real empezó a 
aumentar, subiendo 19% durante los siguientes 18 meses. Este enca­
recimiento recayó sobre el considerable endeudamiento en moneda 
extranjera en que habían incurrido las empresas desde 1980: en dos 
V medio años la deuda denominada e.i moneda extranjera (directa y 
avalada) había aumentado en 144% y a fines de 1982 constituía el 
51% del endeudamiento total a corto plazo de las empresas (Cuadro 
B. 9). Sin embargo, cabe señalar que la mayor parte dé ese crédito en 
moneda extranjera no era una deuda externa del país sino un finan- 
ciamiento basado en dólares captados dentro del país a través de los 
certificados bancarios en moneda extranjera.
El impacto inicial de la acelerada devaluación de 1983 incluyó un 
elemento psicológico: el ritmo de la devaluación se duplicó en términos 
nominales en los primeros meses de 1983, pasando de una tasa anual 
de 72% en 1982 a 144% en el primer semestre de 1983. Ex post, el 
aumento real fue mucho menor, porque la inflación también se duplicó, 
pero durante buena parte del año la perspectiva fue alarmante para 
el empresario agobiado con una reciente deuda en dólares.
Al mismo tiempo, los empresarios empezaron a sentir los efectos 
de una política monetaria restrictiva: el crédito real en soles al sector 
privado se redujo en 21% entre junio de 1982 y fin de 1983. Además, 
la restricción crediticia se agravó con la crisis financiera externa: el 
saldo de crédito externo de corto plazo, incluyendo avales, baja de un 
pico de US$ 3.028 millones a fines de 1982 a US$ 2.238 millones durante 
el primer trimestre de 1984, una reducción de 26 %. Es probable que 
parte de esta reducción fuera voluntaria, ante la creciente devaluación, 
pero la retracción del crédito al Perú por la banca internacional tam­
bién debe haber contribuido.
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Era de esperar que el conjunto de estos elementos se tradujera en 
una grave crisis financiera en el sector empresas. El flujo de caja de 
las empresas fue afectado en forma simultánea por la caída en las 
ventas, la restricción de créditos, y los mayores pagos financieros por 
la deuda en dólares. La rentabilidad fue afectada por la menor rotación 
y alto nivel de gastos fijos, incluyendo una parte de los gastos de mano 
de obra, dada la rigidez de la ley de estabilidad laboral en el Perú. 
Y la solvencia fue comprometida por la pérdida de rentabilidad e incre­
mento en el peso de la deuda denominada en moneda extranjera.
2. Los resultados
La información presentada en la sección anterior indica que las em­
presas fueron menos afectadas por la crisis de lo que era razonable 
esperar. Hubo pocas quiebras —algunas madereras, algunas empresas 
ligadas a un banco que quebró, y algunos cierres temporales. El grado 
de sobrevivencia, al menos dentro del sector moderno de la economía, 
fue alto.
La evolución de los índices financieros reseñados en la sección II 
concuerda con esta imagen de sobrevivencia. El índice de liquidez se 
reduce, pero sin volverse negativo, y un componente de éste, caja-ban­
cos, más bien aumenta. En la mayoría de las actividades, el pasivo 
corriente se eleva como porcentaje de las ventas entre 1981 y 1983, pero 
se reduce durante 1984-1985. Para 1985 se registra un nivel de endeuda­
miento a corto plazo menor al de 1981 en la manufactura, comercio, 
transportes y servicios (Cuadro N? 10). El leverage baja en la manu­
factura y minería y se mantiene relativamente estable en el comercio. 
Ante el impacto doble de la menor rotación y mayores gastos finan­
cieros, incluyendo dentro de este rubro la pérdida de cambio por la 
devaluación, la utilidad operativa se vuelve negativa durante todo el 
período 1982-1985 (Cuadros B.13 y N? 9). Sin embargo, la rentabilidad 
total es protegida por un creciente ingreso financiero que, entre 1982 
y 1985, más que sobrepasa la pérdida operativa y permite que los sec­
tores manufactura y comercio, por ejemplo, registren una utilidad neta 
positiva, aún en 1983, el peor año de la crisis.
3. Los mecanismos de defensa
La sobrevivencia ha descansado en mecanismos de defensa de la propia 
■empresa, en la ayuda del gobierno, y en la eventual recuperación de la 
economía. Los mecanismos más importantes parecen haber sido el éxito 
de la empresa en trasladar el necesario ajuste a otros en la economía, 
y la ganancia financiera.
Como se vio en el Cuadro N? 9, las empresas lograron compensar 
la pérdida operativa que surgió en los años 1982 a 1985 con importantes 
ingresos financieros que, en el caso de la industria, alcanzaron un 6 % 
del valor de las ventas en 1984 y, en el caso del comercio, 4% durante 
los años 1983-1985.
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Cuadro 10
PASIVO CORRIENTE POR SECTORES DE ACTIVIDAD
(Porcentaje de las ventas)
Sectores 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Agropecuario 49.8 76.4 44.4 40.7 36.0 30.0
Minería 23.0 32.6 33.8 30.8 39.7 38.7
Manufactura 45.2 41.7 49.8 54.2 47.6 41.6
Construcción 84.5 73.7 63.8 58.8 84.0 71.8
Cerner ció 36.5 35.9 39.0 41.6 36.4 31.6
Transportes 34.8 51.8 51.4 48.3 42.6 37.4
Financiero 60.9 83.0 48.2 144.8 55.0 51.1
Servicios ■ 31.7 68.0 68.7 50.1 43.9 47.7
Total 37.5 38.9 43.5 48.9 44.3 45.5
Fuente: CONASEV.
La oportunidad para realizar estas ganancias fue creada por la fuerte 
y persistente distorsión que caracterizó al mercado financiero a partir 
de 1982, y, en especial, por la alta rentabilidad absoluta que implicó la 
tenencia de moneda extranjera. Durante los tres años comprendidos 
entre marzo de 1982 y marzo de 1985 la rentabilidad de la moneda 
extranjera promedió 20% en términos reales. Por contraste, la tenencia 
de soles, colocados a la tasa más alta del mercado, tuvo una renta­
bilidad negativa de 26%. La tenencia de divisas se convirtió en la inver­
sión más segura y de mayor rentabilidad en promedio durante un plazo 
de varios años.
La importancia que adquirió la inversión financiera durante este 
período puede medirse a través del valor de los depósitos en moneda 
extranjera en el sistema bancario. Éstos aumentaron de US$ 592 millo­
nes a fines de 1979 a un máximo de US$ 1,680 millones en marzo de 
1985. En relación al cuasidinero total, el porcentaje aumentó de 38% 
a 72%. Una parte de estos depósitos son de personas naturales, y otra 
del Estado, pero se estima que las empresas privadas eran dueñas de 
entre 60 y 70% del total. Además de estos certificados, las empresas 
mantenían depósitos en el extranjero y otros valores denominados en 
moneda extranjera. Así, la pérdida finaciera que sufrieron los endeu­
dados en moneda extranjera fue compensada por una ganancia espe­
culativa, al menos en el sector empresas en conjunto.
Los esfuerzos del empresario se dirigieron en un grado importante 
a la búsqueda de liquidez que le permitiera desdolarizar su deuda o 
invertir en divisas. Con frecuencia, esa búsqueda de liquidez se convirtió 
en un mecanismo recesivo, sobre todo cuando lo llevó a reducir inven­
tarios, a posponer inversiones, o, incluso, a postergar compras y con­
trataciones requeridas por el ciclo de producción.
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La empresa se defendió también trasladando el ajuste requerido a 
otros. En 1983, por ejemplo, la recaudación de impuestos se redujo 
31% en términos reales en relación al año anterior. Una misión del 
FMI opinó que el gobeimo habja permitido "un colapso” en la admi­
nistración tributaria. En realidad, para gran parte de las empresas no 
hubo opción; la involuntaria reducción de la presión tributaria, de 
17.6% del PBI en 1982 a 14.2% en 1983, significó una transferencia del 
Estado a las empresas de 3.4% del PBI.
Cuadro 11 '
CARTERA PESADA DEL SISTEMA BANCARIO COMERCIAL 
Y DE AHORROS, 1979-1985 
(millones de intis)
Créditos atrasados
Año Total Vencidos En cobranza Total %
créditos judicial Créditos
1979 197.3 1.0 4.4 5.4 2.8
1980 391.1 2.6 4.8 7.4 1.9
1981 843.0 9.8 13.8 23.6 2.8
1982 1.514.4 44.7 36.2 80.9 5.3
1983 3.570.4 130.8 222.7 353.5 9.9
1984 6.953.1 231.6 708.4 940.0 13.5
1985* 15.512.0 389.9 2.393.0 2.782.9 17.9
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
1 Información preliminar a setiembre.
Los trabajadores también absorbieron parte del ajuste: como lo 
señala el Cuadro B. 10, los sueldos y salarios promedio en áreas urba­
nas se redujeron entre 20 y 30% a partir de 1982. El mecanismo de 
reducción fue mayormente el mercado, pero la política salarial, que 
estuvo dirigida a frenar las alzas como un mecanismo para reducir la 
inflación y el déficit fiscal, probablemente contribuyó a debilitar la 
capacidad de defensa del sector laboral. Es más difícil evaluar el papel 
que jugó la reducción de personal. Ciertamente, existió! más flexibilidad 
que la sugerida por la ley de estabilidad laboral. La misma ley permitía 
despedir a trabajadores que no hubieran cumplido tres años de servicio. 
Pero además, el empresario recurrió a la compra de retiros, a la persua­
sión y a otros métodos para reducir personal.
El traslado del ajuste‘al trabajador fue también el resultado auto­
mático de mecanismos tales como el pago al destajo, comisiones y 
otras formas de pago que ligan el ingreso del trabajador con la pro­
ducción o con las ventas.
Parte del ajuste fue trasladado también a los bancos, hecho que 
contribuyó a la quiebra de tres de ellos durante 1983 y 1984. La evolu-
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ción de la cartera pesada en bancos y financieras se reporta en los 
Cuadros N? 11 y B. 4. El total de atrasos aumentó cada año a partir 
de 1980, subiendo de sólo 1.9% del total de colocaciones del sistema 
bancario en 1980 a 17.9% en 1985. Al final, parte de este atraso fue 
absorbido por el Banco Central, mediante créditos de apoyo a distintos 
bancos, y al tener que respaldar los depósitos de los bancos que ce­
rraron.
Cuadro 12
EFECTO DE LAS TASAS REALES NEGATIVAS 
SOBRE OPERACIONES EN MONEDA NACIONAL





el deudor privado 
Valor % 2
1980 — 2.303 15,6 413 3,8
1981 — 918 5,7 73 0.5
1982 — 595 4,0 234 1,7
1983 — 3.738 30,9 2.447 20,9
1984 — 1.743 14,6 705 6,1
1985 — 3.125 54,8 1.253 18,6
Fuente: Elaborado en base a datos del B.C.R.P.
1 Respecto del total de depósitos en moneda nacional.
2 Respecto del total de colocaciones en moneda nacional.
Finalmente, es posible que parte del ajuste fuera trasladado al 
sector primario a través de una baja en el precio relativo de las mate­
rias primas. Este resultado está sugerido por el índice de precios 
reales del sector agropecuario: el nivel de precios del período 1983-1985 
fue 9% más bajo que el de los años 1980-1982 (Cuadro N? 8).
Otra fuente de ayuda para la empresa fue el gobierno, y el meca­
nismo principal de esa ayuda fue la tasa de interés negativa. El fuerte 
subsidio que significaron las tasas activas a partir de 1983 se mide 
en el Cuadro 12: en 1983 se llegó a “licuar" 20,9 % de la deuda en 
moneda nacional a través de las tasas activas, y en 1985 el subsidio 
alcanzó 18,6 %. En total, a lo largo de tres años, se licuó la mitad 
de la deuda existente en 1982.
La licuación de la deuda fue intencional por parte de las autori­
dades monetarias. Implicó abandonar la política de tasas de interés 
reales que se había logrado introducir en 1981, con gran dificultad polí­
tica, e implicó también un desacuerdo con el FMI que contribuyó al 
fracaso del stand-bv firmado en 1983.
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Un segundo instrumento utilizado por el gobierno para apoyar a la 
empresa en este período fueron los créditos de refinanciación. El mon­
to de estos créditos se mide en el Cuadro 13: entre 1983 y 1985 repre­
sentaron aproximadamente 0,7 % del PBI. Es probable que la mayor 
parte de ellos fuera utilizada para desdolarizar deudas o comprar 
divisas.
Cuadro 13
BANCO CENTRAL DE RESERVA: CRÉDITOS DE APOYO 
A BANCOS Y EMPRESAS, 1982-1984
< Flujos en millones de in tis)
A fe s 1 A bancos Total % PBI
1982 I 0,08 038 0,46 036
II 0,24 0.42 0,66 0.69
III 0.01 — 039 — 0,38 — 0,42
IV 0,15 0,10 035 0,30
1983 I 0,18 0,50 0,68 0,93
II 0,07 137 1,34 1,58
III 0,66 0,02 0,68 0,87
IV 0,28 0.22 0,50 0,68
1984 I 0,42 0,13 0,55 0,76
II 1,03 0,54 137 1,81
III 0,32 033 0,85 0,99
IV 0,29 0,15 0,44 036
Fuente: Elaborado en base a información del B.C.RJ.
Sin embargo, y a pesar de esos créditos especiales de refinancia­
ción, la política monetaria durante el período 1983-1985 fue relativa­
mente restrictiva y dio lugar a una contracción del crédito real durante 
el período. Al mismo tiempo, la elevación de la inflación llevó a un 
aumento en la velocidad monetaria, factor que también contribuyó a la 
contracción del crédito en términos reales. Por último, los fuertes cré­
ditos otorgados al gobierno en 1983 para cubrir el faltante creado por 
la reducción de la recaudación significaron una menor disponibilidad 
de crédito para el sector privado. La combinación de estos factores dio 
como resultado una importante reducción en la oferta de crédito en 
soles al sector privado, como se aprecia en el Cuadro B.9: de junio 
de 1982 a marzo de 1985 el endeudamiento en soles del sector privado 
se redujo en 34 % en términos reales. Así, en el flujo total de crédito 
al sector privado, los créditos del Banco Central se elevaron fuerte­
mente en importancia, de 6,0 % en 1980-1982 a 14,9 % en 1983-1984, pero
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no pudieron contrarrestar el efecto negativo de los factores antes men­
cionados (Cuadro B. 16). Esta contracción tuvo un efecto inverso al de 
otras medidas del gobierno, al obligar a un mayor ajuste por parte 
de las empresas. ,
4. Comentario firud
El balance final de la experiencia financiera de las empresas durante el 
reciente período de crisis tiene algo de paradójico. Las empresas logra­
ron resistir con sorprendente éxito, pero los mecanismos de sobreviven­
cia tuvieron un alto costo social, y probablemente contribuyeron a agra­
var la crisis global. El costo social tomó la forma de una pérdida de 
inversión y hasta de capacidad productiva, donde la falta de manteni­
miento terminó inutilizando equipos. Durante tres años, la inversión 
neta por el sector privado no sobrepasa el 3 o 4 % del PBI. Los empre­
sarios se protegieron a través de la fuga de capitales, contribuyendo a 
la crisis de balanza de pagos. Los errores y omisiones de esa balanza 
pasaron de un monto anual positivo, igual a 2,4 % del PBI en el perío­
do 1980-1982, a una cifra negativa de — 3,4 °/o del PBI durante los años 
1983-1985. Por otro lado, se trasladó una parte desproporcional del ajus­
te a los obreros. Trabajadores eventuales sin estabilidad laboral per­
dieron su empleo, y los estables sufrieron una grave pérdida de capa­
cidad adquisitiva. También en el sector informal bajaron fuertemente 
los ingresos (Cuadro B. 10). Y parte del ajuste ha sido absorbido por 
la población general a través del financiamiento inflacionario del déficit 
fiscal creado por el no pago de impuestos y por la protección de los 
depósitos bancarios, inflación que perjudicó, en particular, a los ahorris- 
tas no protegidos por activos en moneda extranjera.
El daño mayor, sin embargo, resultó del efecto recesivo multipli­
cador que produjeron las reacciones defensivas del empresario, aumen­
tadas por la exagerada distorsión en el mercado financiero. Esas reac­
ciones contractivas fueron mayores debido a la experiencia anterior del 
empresario, durante la década de los setenta, y su efecto fue agravar la 
recesión: las empresas logran cierto equilibrio financiero a un nivel 
menor de producción, inversión, salarios y demanda total. Como se 
señaló anteriormente, el PBI "endógeno", o sea la producción determi­
nada mayormente por la demanda, no se recupera luego del colapso 
de 1983, e incluso cae 2 % entre su nivel en 1983 y el primer semes­
tre de 1985, mientras que la producción determinada por el clima y la 
demanda externa crece 17,3 % en el mismo período.
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Cuadro A-l
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LAS VENTAS NETAS 
POR SECTOR
1980 
Millones / / . %
1985 
Millones / / . %
Minería 591 27,3 7.924 10,7
Manufactura 990 45,8 33.569 45,4
Comercio 480 22,2 20.702 28,0
Otros 101 4.7 11.771 15,9
Total 2.161 100,0 73.966 100,0
Fuente: Elaborado en base a los datos procesados en la CONASEV.
C uadro A-2
PARTICIPACIÓN PORCENTUAL DE LAS VENTAS NETAS DE CADA INDUSTRIA 
EN  EL SECTOR MANUFACTURERO - ANO 1980
CIIU Descripción . Ventas Netas 
Mil. 11. %
3111 M atanza de G anado, P reparación  C arne 701.0 .1
3112 F abricación de P roductos Lácteos 22767.0 22
3113 E nvasado y conservación de fru ta s  y legum bres 5563.0 .6
3114 E laboración de pescado, crustáceos y o tro s 37691.0 3.8
3115 F abricación de aceites y g rasas vegetales 28380.0 2.9
3116 Productos de m olinería 85156.0 8.6
3117 F abricación de p roductos de p an adería 11987.0 12
3119 F abricación cacao, chocolate y confites 16759.0 1.7
312 E laboración de alim entos diversos 57409.0 5.8
313 B ebidas alcohólicas y aguas gaseosas 30051.0 3.8
314 In d u stria  del tabaco 27963.0 2.8
321 T extil (h ilados, te jid o s, e tc .) 128354.0 13.0
322 F abricación de p rendas de v estir 6218.0 .6
323 C u rtid u ría  y ta lle res de acabado 7669.0 A
324 F abricación de calzado 18786.0 1.9
331 T alleres y p roductos dé m adera 9948.0 1.0
332 F abricación de m uebles y accesorios 1341.0 .1
341 F abricación de papel y su s p roductos 20419.0 2.1
342 Im pren ta , ed ito ria les, in d u strias conexas 4763.0 2
351 F abricación de sustancias quím icas 45014.0 4.5
352 P in tu ras, m edicam entos, p roductos tocador 124063.0 12.5
354 P roductos d iversos, p etró leo  y carbón 15730.0 1.6
355 P roductos de caucho 2196.0 2
356 P roductos p lásticos 38584.0 4.0
361 O bjetos de b arro , loza y porcelana 4536.0 2
362 F abricación de v idrio  y sus p roductos 12844.0 12
369 P roductos p ara  la  construcción 4789.0 2
371 In d u strias básicas de h ie rro  y acero 25171.0 22
372 In d u strias básicas m etales no ferro sos 10880.0 1.1
381 A rtículos fe rre te ría  y p roductos m etálicos 52209.0 5.3
382 M aquinaria 23188.0 22
383 A paratos eléctricos . 47947.0 4.8
384 V ehículos 60599.0 6.1
TOTAL 989681.0 100.0
F uente : E laborado en  base a dato s procesados p o r CONASEV.
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C uadro A-3 
COSTO FINANCIERO
(Porcentaje de ventas)
c n u Descripción 1980 1981 1982 1983 1984 1985
n i Produc. A gropec. (cu ltiv . y  crianza) 4.0 9.0 8.0 6D 7.0 7.0
112 Servicios A grícolas — — 1.0 115.0 85.0 14.0
113 Caza O rd inaria y  con tram pas — — — 20.0 48.0 51.0
122 E xtracción de M adera — — — 7D 12.0 20
138 Pesca Consum o H um ano — 33.0 — 13.0 15.0 7.0
220 Producción P etró leo  C rudo y G as ___ _ _ 9.0 26.0 72.0
230 E xtracción  M inerales M et. no  F erros. 5.0 6.0 10.0 11D 10.0 110
290 E xtracción  o tro s m inerales 10.0 23.0 2.0 14.0 23.0 40.0
3111 M atanza G anado P reparación  C arne — 2.0 6.0 1.0 — 0.3
3112 F abricación P roductos L ácteos — 1.0 4.0 2.0 1.0 2.0
3113 Envasado y C onserv. F ru tas y  Legum b. 21.0 14.0 20.0 28.0 36.0 31.0
3114 E labor. Pescado, C rustáceos y  o tro s 13.0 17D 51.0 35.0 34.0 17.0
3115 F abric . A ceites y G rasas V egetales 4.0 3.0 8.0 8.0 110 110
3116 Productos de M olinería 2.0 3.0 9.0 7.0 6.0 3.0
3117 F abricación P roductos P anadería 2.0 2.0 3.0 5.0 9.0 7.0
3119 F abric. Cacao, C hocolate; C onfitería 7.0 5D 5D 9.0 10D 14.0
312 E laboración A lim entos diversos 7.0 6.0 7D 14.0 14D 11.0
313 B ebidas A lcohólicas y Aguas G aseosas 1.0 2.0 ID 9D 7.0 7.0
321 T extil (h ilados, te jid o s, e tc .) 3.0 15.0 25.0 31.0 28.0 290
322 F abricación de P rendas de V estir 7.0 8.0 10.0 13D 20.0 28.0
323 C u rtid u ría  y  T alleres de A cabado 40 9D 19.0 13.0 9D 130
324 F abricación de Calzado 6.0 12.0 5D 5.0 4.0 6.0
331 T alleres y P roductos de M adera 10 j0 UD 17.0 11.0 29.0 18.0
332 F abricación M uebles y  A ccesorios 44.0 10D 23D 7D 15.0 8.0
341 F abricación Papel y sus productos 7.0 12.0 17.0 12.0 n o 18.0
342 Im p ren ta , E d ito ria les, In d . Conexas 7.0 5.0 8.0 11.0 17.0 17.0
351 F abricación S ustancias Q uím icas 11.0 9D 9D 17D 19.0 15.0
352 P in tu ras, M edicam entos, P d tos. Tocad. 70 5D 7.0 16.0 120 12.0
354 P dtos. diversos de P etró leo  y C arbón 2.0 7D 8D 14.0 8.0 9.0
355 P dtos. de C aucho, llan ta s , cám aras 3D 4.0 6D 3.0 6.0 9.0
356 P roductos P lásticos 10.0 19.0 26.0 36.0 20D 17.0
361 O bjetos de b arro , loza, porcelana 5.0 12.0 39.0 — 43.0 26.0
362 F abric. V idrio y p d to s. de v idrio 10D 16D 12.0 24D 29D 260
369 P roductos de C onstrucción 1.0 8.0 5D 13D 4.0 5.0
371 In d . B ásicas de H ierro  y Acero 4.0 11.0 9.0 16.0 120 12.0
372 In d . B ásicas de M etales no F errosos 7D 11D 9D 190 UD 12.0
381 A rtíc. F e rre te ría  y P d tos. M etálicos 6.0 11.0 14D 21D 17D 16.0
382 M aquinaria 4.0 12.0 12D 20.0 16.0 17.0
383 A paratos E léctricos 6D 13D 18D 20.0 18D 130
384 V ehículos 8.0 9D 5D 35D 20.0 16.0
385 E quipo P rofesional y C ientífico _ _ 14D 13D 12D 18.0
390 Joyas y A rtículos Conexos 5D 14D 16D 16D 16.0 90
410 Luz; Fuerza E léctrica  y  Gas _ _ _ 12D 170 23.0
500 C onstrucción 5D 8D 9D 80 150 14.0
611 C om ercio M aterias P rim as A grícolas — 4D UD 9D 100 120
612 C om erc. M inerales y  P d tos. Q uím icos 4D 5D 4.0 19D 13.0 13.0
613 C om erc. M adera y M aterial C onstrucc. 1.0 3.0 2D 2D 3.0 1.0
614 C om erc. M aq. In d u stria l y  V ehículos 7D 11D 17D 32D 180 11.0
615 C om erc. A rtículos F e rre te r. y  E lectric . 10.0 6.0 5.0 11.0 60 5.0
616 C om erc. M uebles y Acces. p a ra  H ogar 70.0 13.0 9.0 18D 5.0 110
617
618
C om erc. T extil, V estido y Calzado 
C om erc. P dtos. A lim ent., B ebid. y
4D 9.0 2.0 16D 110 80
Tabaco ID 2.0 ID 3D 2.0 2.0
619 C om erc. p o r M ayor no especificado 3D 6.0 6D 10.0 90 90
621 A bacerías y o tra s  tiend as de alim ent. — — 2D ID 1.0 1.0
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C ontinúa. 
C uadro A-3 
COSTO FINANCIERO
(Porcentaje de ventas)
CIIU Descripción 1980 1981 1982 1983 1984 1985
622 Farm acias ___ ___ ' ___ 2D 2D 3.0
623 T iendas T extiles, V estido y Calzado 3.0 3.0 8.0 5.0 3.0 2.0
624 Tienda M uebles y  accesor. p a ra  bogar 3.0 11.0 22.0 12.0 16.0 7.0
625 F erre te rías 2.0 5.0 4.0 7.0 6.0 4.0
626 V ehículos 6.0 7.0 9.0 14.0 9.0 9.0
627 E staciones de G asolina 1.0 — ___ 1.0 1.0 1.0
628 A lm acenes y B azares 3.0 2.0 3.0 4.0 4.0 19.0
629 C om erc. p o r m enor no especificado 2.0 4.0 6.0 12.0 8.0 7.0
632 H oteles, H ostales y C asas H uéspedes 23.0 ___ 11.0 6.0 3.0 5.0
711 T ransporte te rre s tre 4.0 6.0 10.0 7.0 14.0 7.0
712 T ransporte m arítim o 4.0 7.0 15.0 15.0 19.0 23D
713 T ransporte aéreo 2.0 — 19.0 3.0 4D 3.0
719 Serv. relac. tran sp .; D epósit. y  Almac. 7.0 15.0 14.0 15.0 22.0 28.0
720 C om unicaciones (C orreo, telég raf., e tc .) — — — 3.0 1.0 4.0
810 E stablecim ientos F inancieros — 2.0 — 19.0 16.0 17.0
831 Bienes Inm uebles 31.0 9.0 16.0 47.0 41.0 25.0
832 S ervicios a  la s em presas 1.0 1.0 7.0 14.0 10.0 9.0
833 A lquiler m aquinaria y  equipo — 10.0 1.0 15.0 17.0 7.0
933 Servic. M édicos, O dontológ. y  V eterin . ___ 1.0 3.0 4.0 2.0 3.0
935 A sociac. C om erciales, P rofes. y  L aboral. — 59.0 1.0 5.0 6D 15.0
939 O tros servicios sociales y  com unales — — — ___ 23.0 1.0
941 E xhibición Cine, em isión R adio y TV — 2D 1.0 14.0 10.0 14.0
949 Serv. de D iversión y E sparcim iento — 3.0 1.0 1.0 ___
951 T alleres de reparación — 5.0 14D 9D 1.0 3.0
959 E stud ios Fotográficos — 25.0 38.0 37.0 25.0 22.0
TOTAL 6.0 7.0 8.0 13.0 14.0 12.0
Fuente: E laborado en base a  dato s procesados p o r CONASEV.
Nota: P ara  los años 1980, 1981, 1982 y 1985 el ind icador fue calculado en  base a  los 
B alances G enerales y  a l E stado  de G anancias y P érd idas p reparados p o r la  
Com isión N acional S upervisora de E m presas y V alores (CONASEV).
Los años 1983 y 1984 fueron  tom ados d irectam ente de la  publicación "In d i­
cadores F inancieros”, tam bién  elaboradas p o r la  CONASEV. 
i —) sin  inform ación.
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C uadro A-4 
PASIVO CORRIENTE 
(Porcentaje de ventas)
CIIÜ Descripción 1980 1981 1982 1983 1984 1985
111 P roduc. A gropec. (cu ltiv . y  crianza)
112 Servicios A grícolas
113 Caza O rd inaria y  con tram pas
122 E xtracción de M adera
130 Pesca Consum o H um ano
220 Producción P etró leo  C rudo y G as
230 E xtracción M inerales M et. no F erros.
290 E xtracción o tro s m inerales
3111 M atanza G anado P reparación  C arne
3112 F abricación P roductos L ácteos
3113 Envasado y C onserv. F ru tas y  Legum b.
3114 E labor. Pescado, C rustáceos y  o tro s
3115 F abric. A ceites y  G rases V egetales
3116 Productos de M olinería
3117 F abricación P roductos P anadería
3119 F abric. Cacao, C hocolate; C onfitería
312 E laboración A lim entos D iversos
313 B ebidas A lcohólicas y  Aguas G aseosas
321 T extil (h ilados, te jid o s, e tc .)
322 F abricación de P rendas de V estir
323 C urtidu ría  y T alleres de Acabado
324 F abricación de Calzado
331 T alleres y P roductos de M adera
332 F abric. M uebles y  A ccesorios
341 F abricación Papel y  su s p roductos
342 Im pren ta , E d ito ria les, In d . Conexas
351 F abricación S ustancias Q uím icas
352 P in tu ras, M edicam entos, P d tos. Tocad.
354 Pdtos. D iversos de P etró leo  y C arbón
355 P dtos. de Caucho, llan tas, cám aras
356 P roductos P lásticos
361 O bjetos de b arro , loza, porcelana
362 F abric. V idrio y P dtos. de V idrio
369 P roductos de C onstrucción
371 In d . B ásicas de H ierro  y Acero
372 In d . B ásicas de M etales no F errosos
381 A rtíc. F e rre te ría  y P d tos. M etálicos
382 M aquinaria
383 A paratos E léctricos
384 V ehículos
385 E quipo P rofesional y  C ientífico
390 Joyas y A rtículos C o n e x o s ________
49.9 402 41.7 322 262 25.3
___ — — 222.0 160.0 452
___ — — 38.4 50.0 66.1
___ ___ ___ 43.2 30.0 9.8
— 1442 105.9 46.4 452 31.4
10.8 ___ 55,0 142 28.7 ___
31.1 43.4 132.0 50.4 47.2 36.3
40.0 95.1 17.1 592 612 55.1
8.0 15.4 41.5 182 122 12.6
20.6 20.4 17.6 14.1 162 12.9
67.1 54.8 492 56.1 74.5 652
47.4 652 112.1 81.7 67.0 42.4
29.0 220 352 62.0 39.7 41.7
26.0 272 382 42.1 332 26.7
21.5 282 28.5 — 32.4 29.4
42.0 322 28.4 42.6 242 36.9
312 24.6 40.0 41.1 382 28.7
27.0 35.0 38.2 40.2 37.6 382
57.1 65.1 982 84.4 76.1 58.1
51.7 69.6 45.0 512 622 522
252 362 44.4 38.8 27.1 29.0
41.7 47.6 9.0 32.7 28.8 29.8
66.4 582 61.1 25.3 95.8 59.4
87.5 93.1 41.8 35.3 30.3 30.8
36.6 482 56.1 44.6 392 43.6
51.1 28.4 32.0 412 61.0 44.8
49.4 40.7 43.4 562 532 46.2
47.1 442 48.1 52.7 43.4 40.3
39.6 36.3 44.4 36.2 38.7 28.6
302 21.1 23.1 402 21.8 23.5
532 57.0 82.1 77.5 50.3 46.1
36.7 78.4 141.0 98.8 71.4 40.7
512 542 93.1 712 74.0 51.0
34.4 322 26.4 48.0 33.3 25.6
372 472 83.4 58.2 44.1 43.1
332 29.0 23.9 50.0 27.1 31.7
39.2 44.1 492 56.1 432 42.3
59.7 52.4 53.1 842 52 2 55.4
46.0 562 62.4 65.0 51.7 39.4
702 442 80.1 81.0 77.7 502
___ 80.7 42.8 55.6 56.0
232 65.2 64.0 39.7 45.0 26.9
C ontinúa.
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C uadro A-4 
PASIVO CORRIENTE
(Porcentaje de ventas)
cnu Descripción 1980 1981 1982 1983 1984 198S
410 Luz; Fuerza E léc trica  y G as 67.3 _ 123.0 72.4 61.0 172.7
500 C onstrucción 84.5 73.7 31.8 58.8 84.0 74.6
611 Com ercio M aterias P rim as A grícolas — 43.7 61.6 34.7 46.6 36.3
612 Com erc. M inerales y P dtos. Q uím icos 42.5 48.6 45.3 52.2 41.0 46.4
613 C om erc. M adera y  M aterial C onstruc. 10.3 15.3 22.6 17.7 16.3 14.4
614 C om erc. M aq. In d u stria l y  V ehículos 55.3 54.1 70.1 86.1 62.8 47.7
615 Com erc. A rtículos F e rre te r. y  E lectric . 31.5 38.8 30.2 48.8 26.8 22.7
616 Com erc. M uebles y  A cess. p a ra  H ogar 34.0 65.8 54.2 54.1 28.6 25.8
617 C om erc. T extil, V estido y Calzado 49.1 42.5 52.5 59.8 47.2 38.7
618 C om erc. P tdos. A lim ent., B ebid. y 
Tabaco 21.0 23.2 24.3 27.7 23.4 19.5
619 Com erc. p o r M ayor no especificado 38.2 40.0 61.8 39.3 37.5 36.6
621 A bacerías y o tra s tiendas de alim ent. 1.4 — 34.5 21.3 14.6 12.4
622 Farm acias 11.8 18.1 12.8 15.8 23.8 24,3
623 T iendas T extiles, V estido y Calzado 36.8 38.3 39.5 53.7 48.1 41.0
624 T ienda M uebles y accesor. p a ra  hogar 26.4 44.7 76.8 46.1 47.6 43.8
625 F erre te rías 26.6 32.0 23.9 30.6 25.8 21.9
626 V ehículos 45.4 38.4 37.2 51.5 43.7 29.3
627 E staciones de G asolina 3.0 5.3 2.3 6.3 4.6 3.9
628 A lm acenes y B azares 22.5 29.4 36.3 44.7 33.3 67.0
629 Com erc. p o r m enor no especificado 27.5 35.4 32.7 45.4 40.8 31.2
632 H oteles, H ostales y  C asas H uéspedes 26.2 14.8 29.0 35.6 32.7 29.7
711 T ransporte te rre s tre 49.6 91.2 35.3 73.6 36.4 24.9
712 T ransporte m arítim o 38.6 43.0 48.1 65.1 47.0 39.2
713 T ransporte aéreo 17.9 17.5 31.1 20.2 47.4 48.6
719 Serv. relac. tran sp .; D epósit. y  Almac. 25.1 50.5 22.6 47.9 41.7 58.1
720 C om unicaciones (C orreo, te lég rf., e tc .) — — — 30.3 50.0 49.0
810 E stablecim ientos F inancieros — 409.0 1025.0 56.6 36.2 83.9
831 B ienes Inm uebles 103.8 59.2 58.1 148.7 98.0 58.1
832 Servicios a  las em presas 42.8 39.5 43.7 346.2 42.8 43.7
833 A lquiler m aquinaria y equipo 45.4 49.7 98.5 248.3 56.4 51.9
933 Servic. M édicos, O dontológ. y V eterin. 22.1 33.8 25.0 33.1 18.2 26.8
935 A sociac. C om erciales, P rofes. y L aboral. — 125.0 37.4 22.2 100.0 53.2
939 O tros servicios sociales y  com unales — — — 10.9 U6.7 91.4
941 E xhibición C ine, em isión R adio y TV — 76.8 37.7 81.0 68.0 60.8
949 Serv. de D iversión y E sparcim iento — 37.3 29.5 16.9 18.8 15.4
951 T alleres de reparación — 31.0 51.5 42.5 28.6 28.0
959 E stud ios Fotográficos — 108.7 61.7 35.5 53.3 48.8
TOTAL 37.5 41.7 62.3 48.9 44.3 44.4
Fuente-, CONASEV.
1 E l Pasivo C orrien te incluye sobregiros y pagarés bancarios, cuentas p o r pa 
gar com erciales, p a rte  co rrien te  de la  deuda a largo plazo y cuentas p o r pagar 
diversas.
2 E l indicador (Pasivo C orriente /  V entas) fue calculado en base a  los B alan­
ces G enerales y E stados de G anancias y P érdidas procesados p or la  CONASEV
— Sin inform ación.
1 9 6  □  RICHARD WEBB
Cuadro A-5
EMPRESA MANUFACTURERA PROMEDIO: CONDUCTA 
(Porcentaje de ventas)
Ingreso Costo Gasto Impuestos Resto Total Margen Ingreso Utilidad
Ventas Ventas Finan- Gastos * Gastos Opera- Finan- Neta
Netas ciero Ventas tivo ciero **
(I) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9)
1980
I 995 69.3 7.1 4.1 165 96.7 25 35 55
II 101.0 70.6 7.4 4.2 165 995 25 35 55
1981
I 99.5 705 7.2 5.1 16.4 975 15 25 45
II 100.0 69.2 7.2 5.2 16.4 985 25 25 45
1982
I 100 X) 65.4 10.4 4.1 215 101.7 — 1.7 35 2.1
II 94.0 61.1 9.7 35 •0.3 945 — 05 3.7 25
1983
I 84.0 54.8 13.3 35 155 875 — 35 4.4 05
II 77.0 51.3 10.9 35 15.1 805 — 3.1 45 15
1984
I 82.0 54.2 11.6 3.7 145 835 — 15 65 4.4
II 84.0 55.1 11.7 3.6 15.4 855 -  15 65 4.4
1985
I 89.0 57.9 11.3 35 16.1 885 0.1 45 4.7
II 82.5 53.8 10.6 3.4 145 82.7 — 05 4.4 45
Fuente: CONASEV.
* Incluye los costos de Administración, Gasto, Ventas y Resto de Gastos.
•* Incluye los otros ingresos operacionales que se estiman en un 1 % de las ventas. 
Nota: (5): Corresponde a la sumatoria de (2), (3), (4) y (5)
(6): Corresponde a la diferencia de (1) y (5)
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C uadro B -l 
PRODUCTO BRUTO IN TER N O t
(Millones de intis de 1S70)




1978 I 552 232 782 232 782
II 55,6 222 78,4 222 78,4
III 552 22,7 772 22,7 772IV 55,4 25,1 802 25,1 802
1979 I 562 24 2 812 28,7 85,7II 55,1 25,4 802 302 852
III 57 2 262 832 32,6 892IV 562 252 82,7 322 882
1980 I 602 252 85,7 32,7 932II 582 242 832 322 91,4III 59,4 242 832 322 91,6IV 622 23,4 85,6 30,4 92,6
1981 I 63,7 23 2 872 27,1 902
II 60,7 25,1 852 292 89,7
III 62,6 242 862 272 90,4IV 632 25,1 88,4 28,0 912
1982 I 63,1 25,7 882 26 2 89,6
II 63,7 26,4 90,1 27,1 902
III 62,9 252 882 25,7 882IV 592 25,1 842 252 842
1983 I 562 222 79,4 24,1 812II 562 222 782 24,4 80,7III 53,1 22,4 752 242 774
IV 522 22,7 752 23 2 76,4
1984 I 53,7 242 782 252 78,8II 55,7 242 802 252 802III 57,1 26,1 832 262 832
IV 552 26,6 812 262 812
1985 I 582 27 2 852 262 852II 56,1 262 82,1 252 812III 46,1 332 80,0 312 77,7IV 542 26,7 81,6 23,4 782
1986 I 592 252 842 212 802II 622 26 2 89,1 212 842
III 64,0 26,7 90,7 21,1 85,1
Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE).
1 Desestacionalizado.
2 Comprende: agricultura, pesca, minería, industrias procesadoras de recursos pri­
marios y exportaciones no tradicionales.
3 Por la relación de precio del intercambio.
2 0 0  □  RICHARD WEBB
C uadro B-2
VALOR AGREGADO EN MANUFACTURA: PROCESAMIENTO PRIMARIO V RESTO
(Indices 1980 = 100)
Año Trimestre Procesamiento Primario
w
Resto de la Industria Total
1978 i 99,0 852 882
ii 912 89,0 902n i 812 92,0 89,0IV 1222 91,0 982
1979 I 1052 84,0 892II 1072 89,0 94,0
III 1052 93,0 96,0IV 1172 97,0 102,0
1980 I 1082 89,0 93,0II 1002 99.0 100,0III 95,0 101,0 100,0
IV 96,0 111,0 108,0
1981 I 86,0 97,0 952
II 1042 98,0 99,0
III 84,0 102,0 98,0
IV 110,0 107,0 1082
1982 I 99,0 95,0 96.0
II 1022 98,0 99,0
III 91,0 100,0 97,0
IV 99,0 96,0 96.0
1983 I 72,0 85,0 82,0
II 73,0 84,0 812
III 83,0 78,0 79,0
IV 812 79,0 80,0
1984 I 94,0 71,0 76,0
II 98,0 79,0 832
III 972 81,0 84,0IV 104,0 83,0 88,0
1985 I 1122 82 2 88,0II 91,0 82,0 84,0
III 102,0 75,0 812
IV 107,0 83,0 88,0
F uente : B .C .R P.
Incluye CIIUs: 372 Metálica Básica no ferrosa
3118 Azúcar 
353 Petróleo Refinado 
310 Harina de Pescado
3114 Transferencia de otros productos pesqueros
FINANCIAMIENTO INTERNO Y AJUSTE: PERÚ 1980-1985 □  201
Cuadro B-3
COSTO FINANCIERO POR SECTORES DE ACTIVIDAD 
(Porcentaje de ventas)
Sectores 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Agropecuario 4 16 8 11 13 8
Mineria 5 7 5 10 17 13
Manufactura 7 8 11 16 15 13
Comercio 4 6 6 11 8 7
Transportes 2 12 12 9 16 18
Servicios — 6 6 10 8 7
Total 6 7 8 13 14 12
Fuente: CONASEV.
Cuadro B-4
CARTERA ATRASADA CON EL SISTEMA CREDITICIO DEL PAIS, 
DICIEMBRE DE 1985







Número . 56 4 623
Créditos líquidos 414575 77570 —
Créditos atrasados 338,199 523591 —
Judiciales 1561,499 3,487 —.
Total Cartera Pesada 2514573 604548 5554501
Total Cartera 3.464572 1.441,790 22580527
% de Cartera Pesada 665 415 24,7
Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros.
2 0 2  □  RICHARD WEBB
C uadro B-5
DETERM INANTES D E LA RENTABILIDAD FINANCIERA
( Tasas anuales )
In flac ió n  Devaluación Tasas de In terés  sobre Depósitos
E n  M /E  i E n  In tis
imo 602 352 122 372I 682 282 372II 372 312 112 372
III 882 382 372
IV 534 492 132 372
1981 72,7 47,7 16,4 642
I 1402 832 162 642
II 572 232 172 642
III 502 372 182 642IV 562 552 132 642
1982 722 90,7 12,7 702
I 782 652 142 67,4
II 602 902 142 67,4
III 692 91.1 122 732
IV 852 1402 9.4 732
1983 1254 1352 9.1 782
I 164,4 1452 82 73 2
II 1242 1682 82 732
III 1502 1742 9.6 79,1
IV 732 532 92 82,1
1984 1112 132,7 10,4 82,6
I 138,7 952 9,6 82,1
II 99,1 1372 112 82,1
III 94,1 1212 112 82,1IV 116,7 284,7 92 842
1985 1582 1682 72 772
I 2312 3382 82 1012II 2742 2442 7.7 1052III 1562 1372 72 82,7rv 392 — 72 322
F uente : BCRP.
< M oneda E x tran jera .
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C uadro B-6
ESTRUCTURA DEL AHORRO
(Como porcentaje del F BI)
1980 1981 1982 1983 1984 1985
A horro E xterno j6 8.6 7.9 5.4 15 — £
A horro In tern o 17,1 13.5 14.9 113 143 14.6
S ecto r Público 3.0 .6 — .1 — 2.7 1.4 43
S ecto r Privado 14.1 12.9 15.0 14.3 13.1 10.6
A rorro  T o tal 17.7 22.1 22.8 17.0 16.0 14.1
Fuente: B anco C entral de R eserva d el P erú  • M em oria 1985.
C uadro B-7
PARTICIPACIÓN RELATIVA DEL AHORRO POR COMPONENTES
1980 1981 1982 1983 1984 1985
A horro E xterno 
A horro In tern o  
S ecto r Público 
S ecto r Privado 
T otal A horro
3.4 38.9 34.6 
963 61.1 65.4 
163 2.7 — .4 -  

















Fuente: B anco C entral de R eserva d el P erú  - M em oria 1985.
C uadro B-8
COMPORTAMIENTO DEL AHORRO REAL
(Tasas de crecimiento)
1981 1982 1983 1984 1985
A horro In tern o  
S ecto r Privado 
T otal A horro
—  18,6 11,4 — 313 
— 5,7 173 — 16,1 







Fuente'. B anco C entral de R eserva del P erú  • M em oria 1985.
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C uadro B-9
CRÉDITO A CORTO PLAZO DEL SECTOR PRIVADO 
(M illones de in tis de 1980)
Directo Indirecto (Avalado) Total
M /N  i M /E  2 Total M /N M /E Total M /N M /E Total
1974 Die. n .d . n .d . 1185 n.d. n .d . 544 n.d. n .d . 1729
1975 Die. n .d . n .d . 1236 n.d. n .d . 508 n.d. n .d . 1744
1976 Die. 1022 51 1073 91 461 551 1112 512 1624
1977 Die. 939 94 1033 80 666 745 1018 760 1778
1978 Die. 682 124 805 90 566 656 771 690 1461
1979 D ie. 615 148 763 107 346 453 723 494 1216
1980 M ar. 607 194 801 112 399 511 718 593 1312
Jun . 695 187 881 131 432 563 826 615 1444
Set. 679 197 876 128 466 594 807 663 1470
Die. 710 228 938 137 471 608 847 699 1546
1981 M ar. 592 212 804 115 434 549 707 646 1353
Jun . 742 209 951 116 397 503 858 596 1454
Set. 798 214 1013 133 446 579 932 660 1592
Die. 895 222 1117 127 450 578 1022 672 1694
1982 M ar. 842 269 1111 122 532 654 964 800 1764
Jun . 892 319 1210 138 564 702 1030 882 1912
Set. 851 364 1215 124 632 756 976 995 1971
Die. 854 391 1245 131 631 762 985 1022 2007
1983 M ar. 776 386 1161 114 538 652 890 924 1813
Jun . 706 400 1106 116 455 571 822 855 1677
Set. 668 3m 1063 265 484 749 932 879 1811
Die. 693 378 1071 122 405 526 815 783 1598
1984 M ar. 667 343 1009 94 452 546 761 794 1555
Jun. 696 364 1060 99 375 474 795 739 1534
Set. 700 368 1068 105 386 490 805 754 1558
Die. 694 425 1120 103 400 503 797 825 1622
1985 M ar. 582 463 1045 98 425 524 680 889 1569
Fuente: B .C .R P. - Sub-G erencia del S ecto r M onetario.
J M oneda N acional.
i  M oneda E x tran jera , valuada a l tip o  de cam bio del íin  de período.
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C uadro B-10
SUELDOS Y SALARIOS REALES
Lima Metropolitana Sueldo de los Ingreso Indice de
(en intis 1979) Trabajadores Minimo Ingresos:
del Gobierno Legal Sector
Central (en intis 1979) Informal
Sueldos Salarios (en intis 1979)
(1) (2) (3) (4)
1979 39,93 26,91 33,88 11,06 100/XI
1980 42,88 28,46 40,08 13,69 114/15
1981 43,60 27,87 40,24 11,55 144,21
1982 47,05 28,25 39,34 10,73 174,16
1983 40,34 23,38 31,36 11,02 148,69
1984 37,19 19,94 31,56 8,53 131,99
1985 — — 26,42 7,49 130,24
Fuentes: (1) M in isterio  de T rabajo  y  Prom oción Social - E ncuesta de E stablecim ien­
to s de 16 y m ás trab ajad o res.
(2) B.C.R.P. • S ecto r F iscal, a  base de inform ación del M inisterio  d e Eco­
nom ía y  F inanzas (no  incluye g ratificaciones).
(4) B.C.R.P. - Ingreso  y P roducto . E laboración  en  base a  d ato s del Ind ice 
de P recios a l C onsum idor (1979 = 100) del In s titu to  N acional de E sta­
d ística . Prom edio de sueldos del serv icio  dom éstico, p recios d e  servicio  
de reparación  de calzado, sa s tre ría  y  o tro s serv icios del sec to r inform al.
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C uadro B -ll












1980 — 14 — 5 — 9 — 4
I — 18 — 14 — 5 — 9
II — 6 — 6 11
II I — 27 — 16 — 13 — 19
IV — 10 11 — 19 1
1981 — 5 _ — 5 — 1
I — 31 — 10 — 23 — 28
II 5 — 8 14 9
II I 9 8 1 13
IV 5 13 — 7 8
1982 — I 24 — 20 — 2
I — 6 7 — 12 — 5
II 5 37 — 23 6
II I 3 27 — 19 —
IV — 7 42 — 35 — 9
1983 — 21 14 — 31 — 20
I — 34 1 — 35 — 36
II — 23 30 — 41 — 24
II I — 28 20 — 40 — 25
IV 5 — 3 8 13
1984 — 14 21 — 29 _
I — 24 — 10 — 16 — 8
II — 8 33 — 31 — 1
III — 6 27 — 26 15
>IV
— 15 94 — 56 3
1985 -  31 12 — 38 — 10
I — 39 44 — 58 — 24
II — 45 1 — 44 — 12
III — 29 — — 29 — 8
rv — 5 — 23 23 4
F u e n te : E laborado  en  base a  da to s del B.C.R.P.
• D eflactada p o r costo d e vida.
2 No incluye im puesto a  los in tereses.
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Cuadro B-12
SECTOR PRIVADO: DEUDA A CORTO PLAZO A BANCOS 





M/N M/E Total M/N
Total
M/E Total
1974 Dic. n.d. n.d. 0,11 n.d. n.d. 0,05 n.d. n.d. 0,15
1975 Dic. n.d. n.d. 0,14 n.d. n.d. 0,06 n.d. n.d. 030
1976 Dic. 0,17 031 0,17 031 037 039 0,18 038 036
1977 Dic. 0,20 0,02 032 0,02 0,14 0.16 032 0,16 038
1978 Dic. 0,25 035 0 3 0 033 031 034 039 036 035
1979 Dic. 0,38 039 0,47 037 032 038 0,45 031 0,76
1980
Mar. 0,43 0,14 037 0,08 038 036 031 0,42 033
Jun. 0,53 0,14 0,68 038 0,10 033 0,43 0,63 1,11Set. 0,61 0,18 0,79 0,12 0,42 033 0,73 0,60 132
Dic. 0,71 033 034 0,14 0,47 031 035 0,70 135
1981
Mar. 0,73 036 130 0,14 034 0,68 038 030 1,68
Jim. 1,03 039 133 0,16 034 0,70 130 033 233
Set. 1,23 033 136 031 039 039 1.44 1,02 2,46
1982
Dic. 1,55 038 133 032 0,78 130 1,77 1,16 233
Mar. 1,68 034 232 034 136 130 1,92 1,60 332Jim. 2,00 0,72 2,72 031 136 137 231 138 439Set. 2,18 033 3,11 032 132 133 230 235 534Dic. 235 1,17 3,72 039 138 238 234 335 539
1983




730 032 2,72 334 5,48 536 10,74
Mar. 537 236 8,43 0,79 3,77 436 635 6,64 1239Jun. 631 331 1032 038 3,72 4,70 739 733 1532Set. 830 431 1231 132 432 5,74 9,43 8,83 1836Dic. 937 6,04 1531 1,46 5,68 7,14 1133 11,73 23,05
1985
Mar. 11,16 838 2034 138 8,16 1034 1334 17,04 3038
Fuente: Banco Central de Reserva del Perú. Sub Gerencia del Sector Monetario.
M/N = Moneda Nacional.
M/E = Moneda Extranjera, valuada al tipo de cambio de fin de período.
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SISTEM A FINANCIERO
(N úm ero de Entidades)
Cuadro B-I3
1982 1983 1984 1985
B ancos C om erciales 
P rivados 
E sta ta les 
B ancos E statales de Fom ento 


















ESTRUCTURA DE DEPÓSITOS EN  EL SISTEM A 1 
(E n  porcentaje)
1982 1983 1984 1985 2
Bancos C om erciales 73.3
Privados ^2 ,7 )
E sta ta les (30,6)
Bancos esta ta les de fom ento 14,4 
E m presas financieras 7 A
Privadas <*3)
E sta ta les (3 3 )
M utuales *3
T otal 1003


























F uente : B.C.R.P.
1 inm undo sólo la s asociaciones consideradas.
2 P relim inar.
C uadro B-15
COLOCACIONES POR SECTORES ECONÓMICOS, 
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C uadro B-16
COLOCACIONES REALES POR SECTORES ECONÓMICOS, 
DE LA BANCA COMERCIAL Y DE FOMENTO 
(Indice 1979 = 100)
1983 1984 1985
A gricultura 70 66 62
G anadería 2 2 1
P esquería 4 5 4
In d u stria 193 185 147
M inería 42 52 51
C om ercio 69 54 45
C onstrucción 50 42 28
S ector público 11 2 3
D iversos 75 76 61
TOTAL 517 484 402
Fuente: S uperin tendencia de B anca y Seguros.
C uadro B-17
CARTERA PESADA DEL SISTEM A DE EMPRESAS FINANCIERAS PRIVADAS
(UUlones de in tis)
Año Créditos Atrasados Colocaciones
Vencidos E n  cobranza Total % Total
judicial Colocaciones
1979 0,1 0,3 0,4 24 21,4
1980 0,2 0,8 0,5 03 634
1981 0,6 1,0 13 14 1483
1982 4,0 6 3  103 33 2723
1983 6,0 93  153 43 3673
1984 16,3 233 39,7 63 6003
1985 * 13,6 42,7 563 43 1.1583
Fuente: B .C R P .
* Inform ación p re lim in ar a  setiem bre.
C uadro B-18
FLUJO DEL CRÉDITO B.C.R.P. AL SECTOR PRIVADO *
Proporción porcentual del















Fuente: B .C.R.P. _
* S ecto r privado definido com o banca de fom ento, banca com ercial y financieras.
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Desde comienzos de la década de los ochenta el problema del endeuda­
miento interno y externo ha ocupado un lugar preponderante en el de­
bate económico latinoamericano. Cada vez es mayor el número de paí­
ses de la región que han debido adoptar medidas destinadas a atenuar 
sus niveles de endeudamiento tanto en moneda nacional como extran­
jera. A pesar de lo anterior, la disponibilidad de estudios analíticos y 
empíricos que ayuden a la comprensión del problema, o a la determi­
nación de su magnitud, es aún escasa.
El presente artículo examina la evolución de los niveles de endeu­
damiento del sector privado argentino durante el período 1974-1983; a la 
vez que intenta identificar los factores que han determinado dicho com­
portamiento. En particular se trata de determinar si la evolución de 
los niveles de endeudamiento respondió a cambios en las preferencias 
por la liquidez (endeudamiento para financiar la acumulación de acti­
vos financieros), a procesos de inversión, o al financiamiento de des­
equilibrios en los flujos de ingresos y gastos corrientes.
La primera sección del trabajo contiene una evaluación empírica 
de la evolución del endeudamiento del sector privado en general, y del 
sector empresario en particular. La segunda sección analiza la interre- 
lación entre la política fiscal y el endeudamiento privado. En ella, se 
estudia la influencia del gasto público, del nivel de impuestos, y de los 
desequilibrios fiscales sobre el accionar de los demás sectores de la eco­
nomía. La tercera sección examina la evolución del sector externo y la 
consistencia de las cifras provenientes de los saldos de deuda externa 
con las provenientes de la balanza de pagos. En esta sección se exami­
nan también hipótesis alternativas acerca de los posibles factores expli­
cativos del comportamiento de la balanza de pagos, y se intenta una 
evaluación empírica de los mismos.
Finalmente, la cuarta sección discute el tema de la evolución de los 
salarios, el empleo y la productividad en la Argentina, sobre los cuales 
la información disponible es muy dispersa y heterogénea. Si bien el 
uso que se hace de dicha información no es muy intenso, se consideró 
conveniente incluirla en este estudio para evitar a los investigadores las 
dificultades encontradas al tratar de obtenerla.
Cabe mencionar que este artículo originalmente era parte de un 
documento de los mismos autores en el que se incluía una amplia sec­
ción analítica. Esta última fue publicada bajo el título de "Políticas 
macroeconómicas - Endeudamiento privado: aspectos analíticos” en el 
libro Deuda interna y  estabilidad financiera, volumen I: "Aspectos ana­
líticos”, GEL, Buenos Aires, 1987.
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I. EVALUACION EMPÍRICA - PRINCIPALES RESULTADOS
1. Endeudamiento privado - órdenes de magnitud del problema
Al iniciar el estudio de las causas y consecuencias del endeudamiento 
privado, es conveniente evaluar en primer lugar la magnitud de dicho 
endeudamiento y el tipo de problemas que hicieron que el tema se con* 
virtiera en centro de debate y que las autoridades adoptaran medidas, 
en más de una oportunidad, para atenuar tal endeudamiento.
C uadro 1-1
SALDOS DE LA DEUDA BRUTA DEL SECTOR PRIVADO: 1970-1983
(En moneda nacional o extranjera)
En moneda nacional 
(pesos corrientes)
En monedas extranjeras 
(dólares corrientes equivalentes)
Con garantía Sin garantía
Fin de Total Total de cambio de cambio
(miles de millones) (millones)
1970 27 fl 1.732 171 1561
1971 32 fi 1.829 485 1.344
1972 47,5 2.699 534 2.165
1973 77,5 2.807 518 2289
1974 117,6 3.410 250 3.160
1975 296,9 3.854 1.897 1.957
1976 1.300.1 3.091 566 2525
1977 4.708,6 3.635 18 3.617
1978 12.895,0 4.139 0 4.139
1979 35.416,0 9.074 0 9574
1980 92.342,8 12.703 0 12.703
1981 207.029,0 15.647 5.562 10.085
1982 783.280,0 15.018 9.475 5.543
1983 1.977.470,0 12.829 5.100 7.729
Fuentes: E laboración p ro p ia  en  base  a  dato s d e endeudam iento publicados p o r el 
B.C.R.A. Los d a to s en  m oneda nacional corresponden  a  lo s d ato s d e  p rés­
tam os a l sec to r p rivado , excluyendo préstam os en  m oneda ex tran je ra , pub li­
cados en la s estad ísticas m onetarias. Los dato s en  m oneda ex tran je ra  tam ­
b ién  fueron  ex traído s del B oletín  E stad ístico , pero  los da to s de deudas con 
seguros de cam bio fuero n  ex traíd os del inform e económ ico d el Banco M un­
d ia l sobre la  A rgentina.
No existe en la Argentina información periódica y coherente que 
permita cuantificar rápida y directamente la magnitud del endeuda­
miento privado global y su distribución entre empresas y familias.
Para subsanar este inconveniente se utilizará un método indirecto 
para la evaluación del endeudamiento privado y su distribución. En una 
primera parte la evaluación se realiza en base a cifras del endeuda­
miento global del sector privado en general.
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El Cuadro 1-1 muestra los saldos de la deuda bruta del sector pri­
vado en moneda corriente, tanto nacional como extranjera, para el 
período 1970-1983. Las deudas en moneda extranjera fueron divididas 
en deudas con garantía de tipo de cambio (seguros de cambio y opera­
ciones de pases) y deudas sin garantía, con el fin de poder estimar 
correctamente el valor actualizado de dichas deudas al convertirlas 
a moneda nacional.
En base a los datos del Cuadro I se elaboró el Cuadro 1-2, que mues­
tra los componentes del endeudamiento bruto expresados en su equiva­
lente en moneda nacional y su total expresado en pesos, dólares, y como 
fracción del PBI. Para transformar el valor de las deudas en divisas 
sin seguros de cambio a su equivalente en pesos corrientes, se utilizó 
el tipo de cambio financiero oficial vigente a fin de cada período mien­
tras que las deudas con seguros de cambio se convirtieron en base al 
tipo de cambio efectivamente adeudado al Banco Central, incluyendo 
las primas devengadas por los seguros de cambio^iasta el momento de la 
medición. El tema de las deudas con seguros de cambio y sus efectos 
cuasi-fiscales sobre el patrimonio del Banco Central se encuentra tra­
tado en el capítulo II, que examina los aspectos fiscales.
De estas cifras se pueden extraer algunas conclusiones preliminares 
sobre la magnitud del problema del endeudamiento. En primer lugar 
es posible observar que durante el período bajo análisis se registró un 
incremento en los saldos de deuda bruta del sector privado, sea cual 
fuere la unidad de cuenta utilizada para cuantificarlo. Estos saldos 
alcanzan su pico en 1980 o en 1981, según se midan en dólares corrien­
tes o como fracción del PBI. A pesar de que dichos saldos de deuda 
representan un porcentaje relativamente pequeño del PBI, en compa­
ración con la casi totalidad de los países industrializados y gran parte 
de los países en desarrollo, la tendencia fue claramente creciente du­
rante el período y ello puede explicar la preocupación por el tema.
La diferencia en los años en que se observan los registros máximos 
cuando la deuda se mide en dólares corrientes o como fracción del PBI 
se debe fundamentalmente a la evolución del tipo de cambio real, aun­
que también incorpora efectos derivados de las fluctuaciones en los pre­
cios internacionales y en los niveles de la actividad económica interna.
Las tasas de crecimiento de los saldos de deuda bruta son muy 
elevadas en algunos años, particularmente en el período 1979-1981, si­
tuación que posiblemente explique mejor que el resto de las cifras la 
preocupación reciente por el tema. Las fluctuaciones de período a perío­
do se encuentran significativamente influenciadas por las variaciones 
bruscas en el tipo de cambio real y en los niveles internos de inflación 
y por la existencia de garantías de cambio. La influencia de estos fac­
tores sobre las tasas reales de interés correspondientes a cada instru­
mento de deuda es vital en el comportamiento de los niveles agregados 
de endeudamiento. A pesar de estas observaciones generales, que inten­
tan explicar el porqué de la preocupación generalizada con el tema del 
endeudamiento privado resulta claro que es imposible llegar a conclu-
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siones sobre la real importancia del mismo basándose exclusivamente 
en cifras de endeudamiento bruto.
C uadro 1-2
SALDOS DE LA DEUDA BRUTA DEL SECTOR PRIVADO: 1970-1983 














con seguros sin seguros 
de cambio de cambio TOTAL
1970 27.0 0.7 65 33.9 8475 3353
1971 32.0 3.4 11.1 46.5 5636 30.90
1972 475 55 21.6 745 7505 29.69
1973 775 45 225 105.1 10531 27.76
1974 117.6 2.7 31.4 1515 15210 2556
1975 296.9 895 1195 505.4 8312 18.65
1976 1300.1 137.0 6995 2136.1 7712 18.60
1977 4708.6 0 2167.0 68755 11478 22.19
1978 12895.0 0 4110.0 170055 16887 22.46
1979 354165 0 147185 50134.0 30909 26.80
1980 92342.8 0 25353.0 1176955 58966 34.13
1981 207028.0 34480.0 1069405 3484485 32872 40.65
1982 783280.0 234513.0 2692245 1287017.0 26498 3850
1983 1977470.0 5714975 1797765.4 4346732.4 18688 2352
Fuentes: E laboración p ro p ia  en  b ase  a  dato s de endeudam iento y del P B I, publica­
dos p o r e l BCRA. Los m ontos en  m oneda nacional de la s deudas con se­
guros d e cam bio son  estim aciones p rop ias.
(1) La relación  en  térm inos del PB I se  calculó en  base a  c ifras d el PB I a  precios 
co rrien tes, cen trad as a  fin  de año y expresadas en  precios de fin  de año.
El Cuadro 1-3 muestra, con fines exclusivamente comparativos, los 
saldos de deudas financieras privadas, como fracción del PBI, en tres 
países altamente desarrollados y en la Argentina. Estas cifras subesti­
man el total del endeudamiento privado en dichos países puesto que 
solamente consideran las deudas bancadas y algunas otras deudas finan­
cieras, y no incluyen las deudas comerciales y otros instrumentos de 
deuda. En general, las cifras de estos tres países muestran algunas 
características comunes: los niveles de endeudamiento, en relación al 
PBI, son significativamente más elevados que en la Argentina, y sus 
tendencias muestran un crecimiento de la relación deuda/PBI, durante 
el período bajo análisis.
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Cuadro 1-3
SALDOS DE DEUDA BRUTA PRIVADA FINANCIERA EN ALEMANIA, 
ESTADOS UNIDOS, JAPÓN Y LA ARGENTINA: 1970-1983
Medidos como porcentaje del PBI
Fin de Alemania Estados Unidos Japón Argentina
1970 70,1 75,3 107,5 27,02
1971 71,7 77,5 120,1 21,26
1972 75,9 80,7 131,9 18,83
1973 75,8 82,7 133.5 20,47
1974 75,4 83,4 129,7 19,80
1975 76,3 80,8 134,5 10,96
1976 76,9 80,9 136,5 11,32
1977 78,9 81,2 136,1 15,20
1978 81,7 85,9 136,6 17,03
1979 84,6 82,5 132,2 18,93
1980 90,1 81,6 135,2 26,78
1981 93,5 78,2 138,9 24,15
1982 96,3 79,6 143,7 23,31
1983 99,2 81,3 149,4 10.88
Fuentes: Elaboración propia en base a información de: FMI, "Estadís­
ticas financieras internacionales". Las cifras consideran exclu­
sivamente las deudas financieras en moneda nacional.
2. Tenencias privadas de activos financieros - patrimonio 
financiero neto y endeudamiento neto
La segunda parte de la evaluación empírica consiste en determinar qué 
porción de dicho endeudamiento se origina en la acumulación de activos 
financieros por parte del sector privado. Si bien el hecho de que una 
deuda financiera tenga como contrapartida tenencias de activos líquidos 
no garantiza que no se puedan plantear problemas de liquidez, deri­
vados de diferentes plazos de disponibilidad y exigibilidad de dichos 
instrumentos financieros, es evidente que una deuda con tal contra­
partida causará menos preocupación que una deuda sin dicha contrapar­
tida, particularmente en economías con mercados-de capitales relativa­
mente poco desarrollados. ‘
El cuadro 1-4 muestra las tenencias privadas de activos financieros, 
divididas por el tipo de instrumento financiero, para el período 1970­
1983. Estos activos han sido agrupados en dos grandes categorías: acti­
vos en moneda nacional en sus diferentes formas (incluyendo instru-
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C uadro 1-4
TENENCIAS PRIVADAS DE ACTIVOS FINANCIEROS. 1970-1983 
COMPOSICION POR TIPO  DE ACTIVO
Fin
de





















1970 8.0 7.0 10.0 • _ 7.5 32.5 791
1971 9.4 10.4 16.8 — 9.0 45.6 1202
1972 12.0 16.1 212 5.0 14.7 690 1450
1973 25.3 30.9 37.3 10.0 21.3 124.8 1208
1974 41.4 47.8 57.5 15.0 34.7 196.4 1377
1975 118.1 143.8 105.0 33.0 213.2 613.1 3409
1976 385.4 540.8 590.0 212.0 1089.5 2817.7 3505
1977 890.5 1063.9 4043.6 80.0 2508.6 8586.6 3018
1978 3123 ú 2355.0 10848.0 33.0 5798.0 22157.0 2948
1979 7094.0 6088.0 33441.0 71.0 7982.0 54676.0 2856
1980 15070.0 10930.0 71348.0 52.0 18112.0 115512.0 4827
1981 26570.0 15890.0 158676.0 114.0 47495.0 248745.0 10287
1982 97530.0 61280.0 333080.0 — 452376.8 944266.8 14759
1983 482420.0 236110.0 1507300.0 209600.0 992814.0 3428244.0 17355
Fuentes-. E laboración p rop ia  en  base a inform ación publicada p o r el BCRA (B oleti­
nes E stad ístico s). E n  el caso de las tenencias p rivadas de d iv isas se u tili­
zaron las estim aciones de A rriazu, R icardo H . inclu idas en  los docum entos 
“M ovim ientos In ternacionales de C apitales”, C uadernos de la  CEPAL, San­
tiago de C hile, 1979 (p a ra  el periodo 1970-1977) y en “A rgentina: B alanza 
de Pagos y D euda E x terna . P erspectivas p a ra  el periodo  1983-1987”, docu­
m ento no publicado, B uenos A ires 1983.
(1) Incluye las deudas com erciales del secto r público y excluye las tenencias de 
títu lo s públicos de las en tidades financieras, porque los fondos que dan  lugar a  d i­
chas tenencias ya se encuentran  incluidos en las c ifras de depósitos. Incluye tam ­
bién los patrim onios financieros líqu idos de las en tidades financieras.
mentós monetarios, títulos públicos y la deuda comercial del sector 
público), y activos en monedas extranjeras. Estos activos en monedas 
extranjeras están constituidos por depósitos en los principales merca­
dos extranjeros, tenencias nde billetes, de Bonex, depósito en monedas 
extranjeras en el sistema financiero local, y depósitos en el Uruguay 
—generalmente no incluidos en las cifras publicadas por el Banco de 
Ajuste de Basilea (BIS) y por el FMI. Estas cifras de tenencias de 
divisas son estimaciones, publicadas por uno de los autores de este docu­
mento, y solo pueden ser consideradas como tales, puesto que la infor­
mación disponible es aun bastante deficiente, aun cuando la misma ha 
mejorado enormemente en los últimos años. Las mismas no incluyen 
las tenencias de bonos o acciones en el exterior, ni los depósitos de 
argentinos efectuados a través de sociedades registradas en el extranjero. 
Tampoco incluyen las tenencias de activos físicos en el exterior, por 
tratarse de una definición de activos financieros. Esta exclusión de las
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tenencias privadas de activos físicos en el exterior (inversiones en inmue­
bles, etc.) es uno de los factores explicativos de las discrepancias exis­
tentes entre las variaciones de los niveles de endeudamiento, los dese­
quilibrios en cuenta corriente, y los flujos de capitales registrados en 
la balanza de pagos. Este tema es examinado en bastante detalle en el 
capítulo III.
El cuadro 1-5 muestra los mismos datos, pero agrupados en los 
mencionados dos grandes grupos, y expresados en distintas unidades 
de cuenta: pesos corrientes, dólares corrientes, dólares de poder de 
compra de 1970, y como fracción del PBI.
De estas cifras podemos extraer las siguientes conclusiones:
a) Las tenencias privadas totales de activos financieros tienden a ser 
mucho más estables, cuando se las mide como porcentaje del PBI, que 
si consideramos exclusivamente las tenencias de activos financieros na­
cionales; dichas tenencias totales promedian poco más del 36%. Si bien 
este índice fluctúa entre el 30% y el 49%, estas oscilaciones están dadas 
fundamentalmente por fluctuaciones en el tipo de cambio real. Con 
un tipo de cambio real alto el porcentaje tiende a elevarse, mientras 
que con un tipo de cambio real bajo tiende a reducirse. Entre 1970 y 
1980 la serie de tenencias totales muestra una llamativa estabilidad.
C uadro 1-5
TENENCIAS PRIVADAS DE ACTIVOS FINANCIEROS. 1970-1983 
SALDOS TOTALES EXPRESADOS EN  DISTINTAS UNIDADES DE CUENTA
Fin de:
Pesos corrientes 
(M iles de Millones)










del F B I  
(porcentajes) 
TOTAL
1970 32.5 3.2 35.7 8925
(1)
8925 35.73
1971 45.6 9.9 55.5 6727 6180 36.88
1972 69.0 14.4 83.4 8357 6909 33.06
1973 124.8 12.1 136.9 13717 8253 36.16
1974 196.4 13.7 210.1 21052 9451 35.37
1975 613.1 207.3 820.4 13493 6342 30.28
1976 2817.7 970.9 3788.6 13677 6541 32.99
1977 8586.6 1807.8 10394.4 17353 7949 33.64
1978 22157.0 2969.1 25126.0 24951 10672 33.18
1979 55649.0 4632.0 59308.0 36565 12531 31.70
1980 115562.0 9635.0 125147.0 62699 19469 36.29
1981 248745.0 109142.0 357787.0 33753 10648 41.74
1982 944266.8 716845.0 1661111.8 34200 11633 49.44
1983 3428244.0 4032121.0 7460365.0 32074 12275 41.05
Fuente: E laboración p rop ia  en  base a  lo s da to s d el C uadro 1-4. Las c ifras del PB I, 
u tilizadas p a ra  calcu lar la  ú ltim a colum na, e stán  expresadas en  precios de 
diciem bre de cada año.
(1) D eflactado p o r e l Indice de precios prom edio de exportación y d e  im portación  
de  la  A rgentina.
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b) La composición de estas tenencias entre activos en moneda 
nacional y en moneda extranjera ha fluctuado en el tiempo pero con 
una clara tendencia hacia una mayor tenencia de activos externos. A 
principios del período los activos en moneda nacional representaban 
aproximadamente el 90% del total, mientras que en 1983 dicho porcen­
taje se había reducido al 45,9%.
c) Al medirlas en dólares corrientes, las cifras muestran fluctua­
ciones mucho más significativas; pero debe tenerse en cuenta que, ade­
más de las fluctuaciones propias de los cambios en las preferencias por 
la liquidez, dicha serie incluye los efectos de variaciones en el tipo de 
cambio real y los efectos de la inflación internacional. La serie medida 
en dólares de 1970 muestra una mayor estabilidad.
C uadro 1-6
PATRIMONIO FINANCIERO NETO DEL SECTOR PRIVADO. 1970-1983 
SALDOS TOTALES EXPRESADOS EN  DISTINTAS UNIDADES DE CUENTA
Pesos corrientes Pesos Dólares Fracción
(Miles de m illones) de 1970 corrientes de  1970 del PBI
Fin (M illones) (% )
de: Activo Pasivo Total
1970 35.7 33.9 1A 1.8 450 450 1.80
1971 55.5 46.5 9J) 6.2 1091 902 5A8
1972 83.4 74.9 8.5 3.6 852 513 3A7
1973 136.9 105.1 31.8 9.2 3186 1917 8.40
1974 210.1 151A 58.3 HA 5842 2623 9A2
1975 820.4 505.4 315A 13.4 5181 2435 11.63
1976 3788.6 2136.1 1652.6 16A 5966 2853 14.39
1977 10394.4 6875.6 3518.8 13A 5874 2691 11.39
1978 25126j0 17005A 8121A 12.6 8065 3450 10.73
1979 59308.0 50134.0 9174.0 6 2 5656 1938 4.90
1980 125147.0 117696.0 7491A 2.7 3733 1159 2.16
1981 357787A 348448.0 9339.0 1A 881 278 1.09
1982 1661112.0 1287017.0 374095.0 12.5 7702 2620 11.13
1983 7460365.0 4346732.4 3113632.6 19A 13386 5123 17.13
F uente : E laboración p ro p ia  en  base a  lo s dato s de los cuadros 1-1 y 1-5.
En base a estos cuadros estamos ahora en condiciones de calcular 
el Patrimonio Financiero Neto del sector privado, concepto equivalente 
al de Endeudamiento Privado Neto pero con signo inverso.
El cuadro 1-6, muestra los activos y pasivos financieros totales del 
sector privado y el patrimonio financiero neto resultante. Estas cifras 
muestran claramente los factores que llevaron a que el tema del endeu­
damiento privado, en años recientes, se transformara en tema de debate. 
(Si bien las cifras miden la evolución del endeudamiento del sector 
privado en su conjunto, y no la del sector empresario, existen a priori 
razones para pensar que las fluctuaciones del endeudamiento empre­
sario neto son aun más significativas).
De ellas se pueden extraer algunas conclusiones importantes. El
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Patrimonio Financiero Neto del sector privado muestra profundas fluc­
tuaciones en el período que se inicia en 1970. De un nivel del 1.80% 
del PBI, a principios de la década, dicho patrimonio se incrementa per­
sistentemente en los primeros años de la década, alcanzando un máximo 
de 14.4% del PBI en 1976; a partir de allí se inicia un persistente dete­
rioro llegando en 1981 a mostrar un Patrimonio Financiero Neto equi­
valente al 1.09% del PBI. Durante 1982 y 1983, la recuperación es 
espectacular, alcanzando un máximo de 17.13% en 1983, cifra muy supe­
rior a cualquier otra durante todo el período. Las cifras en dólares 
corrientes muestran exactaménte la misma tendencia.
3. Patrimonio financiero neto del sector público consolidado
La cuantificación del PFN del sector público plantea numerosos pro­
blemas, por lo que el tema es examinado en detalle en el capítulo II. 
En dicho capítulo se muestra la evolución de los distintos rubros del 
activo y del pasivo del sector público, tanto en lo que se refiere al 
hoy llamado Sector Público no financiero como en lo que se refiere 
al Banco Central. Dicha información abarca el período 1973-1983.
El Cuadro 1-7 muestra un resumen de dicha información, que inclu­
ye el total de los activos y pasivos financieros de ambos sectores, expre­
sados en pesos corrientes.
C uadro 1-7
PATRIMONIO FINANCIERO NETO DEL 
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO Y DEL BANCO CENTRAL: 1973-1983
(en m iles de millones de pesos corrientes)
Sector publico no financiero Banco Central
Fin de: Activo Pasivo PFN Activo Pasivo PFN
1973 17.6 78.5 — 60.9 54.3 50.3 4.0
1974 34.8 129.4 — 94.6 75.4 74.4 1.0
1975 89.5 606.7 — 517.2 355.6 349.2 6.4
1976 490.6 2489.9 — 1999.3 924.6 1186.7 — 262.1
1977 1666.8 6284.8 — 4618.0 3584.3 3519.8 645
1978 3369.5 13736.0 — 10366.5 8609.4 71175 1491.9
i 3369.5 15509.3 — 12139.8 8609.4 71175 1491.9
1979 8136.8 32107.1 — 23970.3 22339.3 13175.0 91645
1980 17526.0 66981.3 — 49455.3 42243.1 236865 18556.9
1981 35996.6 318761.9 — 282765.3 180725.7 1103625 70363.5
1982 105623.7 1755456.5 — 1650832.8 1076339.6 920002.1 1563375
1983 573108.0 9318520.9 — 8745412.9 36147415 3324919.1 2898225
Fuentes: C uadros II-3 a l II-6 del c a p itu lo ll.
i D urante 1978, el Banco C entral m odificó la  co b ertu ra  de la  inform ación de deuda 
externa, con lo que increm entó su  saldo a l in c lu ir nuevas operaciones. P ara dicho 
período  se incluyen am bas c ifras de deuda externa.
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En este cuadro, los activos y pasivos indexados o en moneda extran­
jera están expresados en términos de su valor de mercado (en el caso 
de los instrumentos en moneda extranjera la conversión a pesos se 
realizó utilizando el tipo de oambio oficial financiero), y las cifras de 
reservas incluyen las tenencias de oro también a precios de mercado.
C uadro 1-8
EVOLUCIÓN DEL PATRIM ONIO FINANCIERO NETO 
DEL SECTOR PÚBLICO CONSOLIDADO: 1973-1983
(E n  distintas unidades de cuenta)
Fin
de
Pesos corrien tes 











1973 71.9 1285 — 56.9 — 15.50 — 5701 — 15.03
1974 110.2 203.8 — 935 — 18.36 — 9369 — 15.74
1975 445.1 955.9 — 510.8 — 21.69 — 8401 — 18.85
1976 1415.2 3676.6 — 2261.4 — 22.55 — 8164 — 19.69
1977 5251.1 9804.6 — 45535 — 18.06 — 7812 — 15.15
1978 11978.9 20853.5 — 8874.6 — 13.80 — 8813 — 11.72i 22626.8 — 10647.9 — 16.56 — 10574 — 14.06
1979 30476. 45282.1 — 14806.0 — 9.94 — 9128 — 7.91
1980 59769.1 90571.3 — 30898.4 — 11.31 — 15432 — 8.93
1981 216722.3 429124.1 — 212401.8 — 29.40 — 20038 — 24.78
1982 1180963.3 2676448.6 — 1494495.3 — 50.02 — 30790 — 44.51
1983 4187849.3 12643439.9 — 8455590.6 — 53.75 — 36352 — 46.53
Fuentes: E laboración p rop ia  en  base a los datos de los cuadros II-3 a l II-6.
Adicionalmente, las cifras correspondientes al Banco Central inclu­
yen los compromisos a futuro de dicha institución, provenientes de las 
operaciones de pase y de seguros de cambio; los valores correspon­
dientes a dichas obligaciones a futuro miden el valor actualizado de 
los compromisos aun no vencidos, y las diferencias entre los activos y 
los pasivos a futuro reflejan las pérdidas actualizadas —devengadas— 
resultantes de dichos compromisos. Las pérdidas por operaciones a 
futuro ya efectivizadas se encuentran incluidas en la base monetaria 
(pérdidas ya monetizadas) o en los saldos correspondientes al bono de 
absorción monetaria (pérdidas efectivizadas pero aun no monetizadas).
El cuadro 1-8, muestra la evolución del Patrimonio Financiero Neto 
del Sector Público Consolidado, el que esta expresado en términos de 
distintas unidades de cuenta.
En este cuadro puede apreciarse que la evolución del PFN del sector 
público consolidado varía considerablemente según cual sea la unidad 
de cuenta en la que se realiza la evaluación. Expresado en términos de 
pesos corrientes el PFN muestra persistentemente un deterioro como 
consecuencia de los desequilibrios nominales y la permanente y alta 
inflación. Sin embargo, cuando la evaluación se realiza en términos de 
unidades de cuenta que tienden a corregir las distorsiones generadas 
por la inflación, los resultados se modifican.
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En pesos de poder de compra de 1970 (moneda constante), el PFN 
de! Sector Público Consolidado muestra un persistente deterioro desde 
1973 a 1976, muestra una rápida mejora desde 1977 a 1979, y nuevamente 
se deteriora significativamente desde 1980 en adelante.
El valor final de dicho PFN es significativamente inferior al corres­
pondiente al del inicio del período. La tendencia de las cifras en dólares 
corrientes y la de las medidas como fracción del PBI son similares, aun­
que las fluctuaciones de período a período son ligeramente distintas 
en razón de las profundas fluctuaciones del tipo de cambio real.
En los cuadros II-3 y II-5, del capítulo II, puede apreciarse la evo­
lución individual del PFN del sector público no financiero y la del 
Banco Central, las que, a pesar de mostrar en algunos años tendencias 
parecidas, muestran por lo general comportamientos bastante distin­
tos, lo que confirma la absoluta necesidad de consolidar los valores de 
ambos sectores al examinar el comportamiento del sector público. Como 
el capítulo II incluye información detallada sobre el accionar del sector 
público, repetir dicha información en esta sección sería redundante, por 
lo que se recomienda al lector interesado en examinar en más detalle 
los resultados del accionar del sector público que lo haga en dicho 
capítulo. De todos modos, en la sección correspondiente a las trans­
ferencias intersectoriales, el tema será desarrollado en más detalle.
4. Patrimonio financiero neto del sector externo
En las dos secciones previas se examinaron la evolución del PFN del 
sector privado y la del sector público consolidado. Para concluir esta 
etapa de la evaluación es necesario efectuar el mismo cálculo para el 
sector externo (no residentes en sus relaciones con la Argentina). Para 
ello es necesario cuantificar los activos y pasivos externos de los resi­
dentes argentinos (tanto del sector público como del privado), y en base 
a dicha información se puede definir la Posición Externa Neta del país, 
concepto exactamente equivalente al del PFN del sector externo, pero 
con signo contrario.
El cuadro 1-9, muestra los activos y pasivos externos —expresados en 
dólares corrientes— del sector privado y del sector público. Adicional­
mente, en el capítulo III, se examina la evolución del sector externo 
durante el período bajo estudio y la consistencia de las cifras de flujo 
de la balanza de pagos con las variaciones patrimoniales derivadas 
del Cuadro 1-9. Este cuadro muestra resultados que aunque conocidos 
vale la pena destacar. En primer lugar, debe señalarse la amplitud de 
las fluctuaciones de la Posición Externa Neta, tanto la del sector pri­
vado como la del sector público, las que en conjunto tienden a coin­
cidir con los ciclos de balanza de pagos de la Argentina, aunque a nivel 
individual difieren bastante.
En general, la posición externa neta del sector privado tiende a 
anticipar los ciclos de pagos externos, en el sentido de que la misma 
se toma más negativa con anterioridad a que lo haga la del sector 
público; sin embargo, en los momentos de ajuste (devaluaciones, reduc-
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cioncs de demanda agregada, etc.) la posición del sector público tiende 
a deteriorarse marcadamente al mismo tiempo que la del sector privado 
tiende a mejorar (ver los datos correspondientes a 1975-1976 y a 1981­
1983), lo que muestra no solamente que el sector privado tiende a anti­
cipar correctamente los períodos de ajuste, sino también que anticipó, 
correctamente, en ambas ocasiones, las medidas efectivamente imple- 
mentadas por la autoridad económica, incluyendo el hecho de que en 
ambas ocasiones el sector público se hizo cargo de una parte de la 
deuda externa del sector privado.
C uadro 1-9
ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDAS EXTRANJERAS 
1970-1983
(E n m illones de dólares corrientes)
Fin de:







1970 791 1732 — 941 749 1607 — 858
1971 1202 1829 — 627 361 1898 — 1537
1972 1450 2699 — 1249 693 2409 — 1716
1973 1208 2807 — 1599 1749 2672 — 923
1974 1377 3410 — 2033 2055 3555 — 1500
1975 3409 3854 — 445 1238 4021 — 2783
1976 3505 3091 414 2575 5189 — 2614
1977 3018 3635 — 617 4719 6044 — 1325
1978 2948 4139 — 1191 6981 6596 385
i 8357 — 1376
1979 2856 9074 — 6218 12704 9960 2744
1980 4827 12703 — 7876 10396 14459 — 4063
1981 10287 15647 — 5360 6238 20024 — 13786
1982 14759 15018 — 259 5787 28616 — 22829
1983 17335 13381 3954 4234 31706 — 27472
Fuentes-. E laboración p ro p ia  en base a  inform ación publicada p o r e l BCRA (B oleti­
nes E stad ístico s) y p o r el FM I (E stad ísticas F inancieras In ternacion ales). 
E n el caso de las tenencias p rivadas de d iv isas la  fuen te es la  m ism a que 
la  del C uadro 1-4. E n el activo del sec to r público, el oro  se  encuen tra 
revaluado, a l fin  de cada año, en  función del precio  de m ercado vigente 
a  dichas fechas.
A fines del período, el sector privado mostraba una posición exter­
na neta positiva, en una magnitud sin precedentes durante el período 
bajo estudio; en ese mismo período el sector público mostraba una 
posición externa neta negativa de una magnitud también sin prece­
dentes. Durante el período bajo análisis el sector privado muestra posi­
ciones externas netas positivas solamente en dos oportunidades (1976 
y 1983), mientras que el sector público muestra una posición externa 
neta positiva solamente durante un período (en 1979).1
i E n  1978, aunque la s c ifras de deudas an terio res a  la  m odificación de su  co­
b e rtu ra  m ostraban  tam bién una posición  n eta  positiva, a l m odificar d ichas c ifras la  
posición  ex terna n e ta  a  fin es de dicho año se  to m ó  negativa.
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En las cifras del sector público, el oro está valuado a precio de 
mercado, y en las cifras del sector privado la deuda externa, con o sin 
seguro de cambio, está valuada a precio de mercado. Las pérdidas deven­
gadas del sector público en las operaciones con garantía de cambio no 
afectan esta posición externa puesto que las mismas reflejan transac­
ciones financieras en moneda nacional entre el sector público y el sector 
privado.
El cuadro 1-10, muestra el PFN del sector externo (posición externa 
neta conjunta de los sectores públicos y privados, con signo inverso), 
para el período 1970-1983, expresado en distintas unidades de cuenta.
C uadro 1-10
PATRIMONIO FINANCIERO NETO DE LOS EXTRANJEROS 
EN SUS TRANSACCIONES CON LA ARGENTINA: 1970-1983 
(E n distintas unidades de cuenta)
Fin de: En pesos En pesos E n dólares E n dólares Como fracción
corrientes de 1970 corrientes de 1970 del P BI
(en m iles de m illones) (en m illones) (porcentajes)
1970 7,2 1» 1799 1799 7,20
1971 17,9 12.3 2164 1988 11,86
1972 29,6 12.4 2965 2451 11,73
1973 25,2 7,3 2522 1517 6,65
1974 35,3 6,9 3533 1586 5,94
1975 196,3 8.3 3228 1517 7,24
1976 609,4 6,1 2200 1052 5,31
1977 1163,3 4,6 1942 890 3,76
1978 811,6 U 806 345 1,07i 2585,0 4,0 2567 1098 3,41
1979 5634,8 3,8 3474 1191 3,01
1980 23830,2 8,7 11939 3707 6,91
1981 202947,6 28,1 19146 6040 23,67
1982 1121384,2 37,5 23088 7853 33,38
1983 5470286,8 34,7 23518 9001 30,10
Fuente-. E laboración p rop ia.
Los resultados del Cuadro 1-10 son sumamente interesantes y ayu­
dan a comprender la evolución de la economía argentina durante los 
últimos años. En general, la evolución del PFN tiende a coincidir con 
la esperada según los ciclos de balanza de pagos, pero esta aparente 
similitud sólo lo es en líneas generales, pues, como se verá más ade­
lante, las variaciones en dicho PFN presentan grandes diferencias con 
la que debería esperarse en función de la evolución de la cuenta corrien­
te de la balanza de pagos, aun cuando ésta sea corregida para tomar en 
consideración factores tales como la sobre y subfacturación, los inte­
reses de los fondos privados en el exterior, las variaciones en el precio 
del oro, etc. En el capítulo III se examina detalladamente la evolución 
del sector externo y la falta de consistencia entre las cifras provenientes 
de la evolución de los saldos del endeudamiento con los provenientes de 
la balanza de pagos, así como los posibles factores explicativos de dichas 
discrepancias. En ios cuadros qué siguen se muestran dichas discre­
pancias y los sectores en los que se originan.
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Sin entrar en las detalladas consideraciones que se señalan en el 
mencionado capítulo, es posible concluir, en general, que las cifras de 
endeudamiento tienden a mostrar los verdaderos saldos de deudas brutas 
y que las discrepancias se distribuyen casi por igual entre operaciones 
no registradas pertenecientes a la cuenta corriente (mejorándolas en 
el caso de los intereses de las tenencias privadas de activos financieros 
y en los casos de sobre y subfacturación, y empeorándolas en el caso 
de las transacciones secretas del sector público y en el caso de las llama­
das transacciones fronterizas —este último ítem muestra resultados 
inversos en unos pocos períodos— y la acumulación de activos reales 
en el exterior por parte del sector privado (no incluidos en la definición 
de PFN).
C uadro 1-11
SECTOR PÚBLICO NO MONETARIO: DEUDA EXTERNA 
Y FLUJOS DE CAPITALES: 1971-1983
(Flujos anuales en  m illones de dólares corrientes)
Período Variación anual 
Saldos de 
Deuda Externa  
(1)





(3) = CD — (2)
1971 186 279 — 93
1972 57 93 — 36
1973 27 96 — 69
1974 1065 696 369
1975 160 460 — 300
1976 98 7 91
1977 852 332 520
1978 1477 1388 89
i 3238 1850
1979 2281 1361 2681
1980 4532 3199 1333
1981 5581 4779 802
1982 4003 76 3927
1983 73 — 105 178
Fuente-, V er C uadro 111-10.
El cuadro 1-11 muestra las discrepancias existentes entre los flujos 
de capitales del sector público no monetario implícitos en las estadís­
ticas de deuda externa y los flujos correspondientes a dicho sector regis­
trados en la balanza de pagos.
Estas cifras muestran que una parte importante de las discrepan­
cias totales entre los flujos provenientes de los registros de deuda, en 
relación con los proveniente de la balanza de pagos, se originan en las 
cifras correspondientes al sector público no monetario.
En particular, es importante notar que estas últimas discrepancias 
no son muy importantes entre 1971 y 1973, alcanzan cierta importancia 
en 1974 y 1975, y se toman muy significativas a partir de 1977, mostrando 
un persistente sesgo positivo. En función de lo expuesto en la sección
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3, es posible concluir que la mayor parte de estas discrepancias se 
originan en las llamadas "operaciones secretas”, cuyas contrapartidas 
deberían quedar registradas en el rubro importaciones.
La medición de las discrepancias correspondientes al sector privado 
plantea mayores problemas, puesto que las cifras de flujos de capitales 
se encuentran registradas en forma neta, por lo que se las debe ajustar 
para tomar en cuenta la acumulación de activos externos por parte de 
dicho sector. En adición a las dificultades obvias de medición de dichas 
tenencias, y las derivadas del tratamiento contable de los intereses de 
dichas tenencias, el problema de medición de las discrepancias se agrava 
porque el mecanismo de registro de dichos flujos varía significativa­
mente en función de la existencia, o no, de controles de cambios. En 
ausencia de tales controles, las compras de divisas se efectúan direc­
tamente en el mercado por lo que los flujos netos de capitales incluyen 
(con signo negativo) dichas compras, mientras que con controles de 
cambios dichos fondos provienen del mercado marginal de cambios, 
abastecido indirectamente por el BCRA a través de operaciones de 
evasión, lo que distorsiona tanto las cifras de flujos de capitales como 
las cifras de los distintos rubros de la cuenta corriente.
El cuadro 1-12 muestra dichas discrepancias para el sector privado, 
con la diferencia de que por un lado se muestran las discrepancias bru­
tas —no ajustadas— provenientes del cuadro III-ll del capítulo III 
(resultado de comparar los flujos anuales de variaciones en los saldos 
de deuda privada, los flujos de movimientos de capitales privados no 
compensatorios y los flujos de errores y omisiones —los que al estimar 
dichas discrepancias fueron tratados como si se originasen en flujos 
privados no registrados—, y por el otro las discrepancias ajustadas, 
luego de tomar en cuenta la acumulación de divisas por parte del sector 
privado —neta de los intereses devengados por tales tenencias—.
La observación de los períodos en que se registran las discre­
pancias no ajustadas más significativas permite suponer que gran parte 
de las mismas quedan explicadas por la acumulación de divisas por 
parte del sector privado; sin embargo, antes de llegar a dicha conclusión 
es necesario recordar que estos movimientos solo pueden explicar dichas 
discrepancias en períodos de libertad de transacciones en el mercado 
de cambios, ajustando previamente los resultados por los flujos deven­
gados de intereses de dichas tenencias. Las restantes columnas del Cua­
dro 1-12 muestran dichos ajustes y las discrepancias que permanecen 
sin explicación. La observación de los signos y magnitud de tales discre­
pancias no explicadas, y su asociación con los acontecimientos econó­
micos de los períodos en los cuales las mismas se registran, permite 
especular acerca de los distintos factores que pueden ayudar a com­
prender dichas discrepancias. En la sección III se incluye una evalua­
ción detallada de dichos factores.
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5. Consistencia de los resultados
El Cuadro 1-13 muestra el PFN de los tres sectores en que se dividió 
la economía, expresados como fracción del PBI, y una última columna 
que mide las discrepancias entre el agregado de los PFN de los tres 
sectores y la restricción de compatibilidad que exige que en todo mo­
mento dicha suma "sea igual a cero. Como se señala en la nota al pie 
de página en dicho cuadro, la mayoría de las diferencias se deben a 
razones de redondeo, pero las cifras correspondientes a 1978 y 1980 
exceden el margen razonable atribuible a este concepto.
C uadro 1-12
TENENCIAS PRIVADAS, IN TER ESES Y DISCREPANCIAS: 1971-1983 
(Flujos anuales en m illones de dólares corrientes)
Tenencias privadas
Periodo Discrepancias Variación Intereses Variación Discrepancias 
no devengados no explicada ajustadas
ajustadas por intereses
(1) (2) (3) (4) = (2) — (3) (5) = (1) —
1971 558 411 52 359 199
1972 1034 248 58 190 844
1973 204 — 200 98 — 298 502
1974 1342 169 114 55 1287
1975 714 2032 134 1898 — 1184
1976 — 231 96 154 — 58 — 173
1977 — 168 — 487 157 — 644 476
1978 800 — 70* 208 — 278 1078
1979 1633 — 92* 278 — 370 2003
1980 5362 1971« 427 1544 3818
1981 7449 5460* 1009 4451 2998
1982 2427 4472 1362 3110 — 683
1983 184 2576 1273 1303 — 1119
Fuente: V er C uadro I I I - l l.
* P eríodo de vigencia de lib ertad  d e transacciones cam biarlas.
La verificación de esta compatibilidad es sumamente importante 
para evitar errores atribuibles a la falta de coherencia de las cifras nor­
malmente publicadas en la Argentina. En particular cabe destacar las 
siguientes diferencias que surgen de las cifras oficiales: los valores que 
las cifras del Banco Central muestran bajo el concepto préstamos al 
tesoro difieren de los valores que el tesoro (a través del Boletín de 
Tesorería) indica que recibió del Banco Central (en este estudio se 
utilizaron las cifras del Banco Central). Los redescuentos que las enti­
dades financieras dicen haber recibido del Banco Central difieren de 
las publicadas en el balance de este último (también se utilizó la infor­
mación proveniente del Banco Central). Las estadísticas monetarias no 
incluyen bajo el concepto de activos financieros a los patrimonios líqui­
dos de los bancos, lo que es correcto si lo que se desea es medir algún 
concepto de agregados monetarios en manos del público, pero se incurre
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en un fuerte error si se intenta medir el PFN del sector privado exclu­
yendo dichos fondos líquidos, etc. En diferentes pasajes de este docu­
mento se señalan otras mediciones y ajustes que resultaron necesarios 
para lograr la necesaria compatibilidad y para tener una información 
lo más completa posible.
C uadro 1-13
PATRIMONIOS FINANCIEROS NETOS SECTORIALES 
ANALISIS DE CONSISTENCIA: 1970-1983







Errores y  
om isiones
1970 1,80 —  9,00 (el 730 0 (e>
1971 5,98 —  17,84 (*> 1136 0 (el
1972 337 —  15,10 (e) 11,73 0 (el
1973 8,40 —  15,03 6,65 032
1974 932 —  15,74 5,94 0
1975 11,63 —  1835 7,24 0,02
1976 14.39 —  19,69 531 0,01
1977 11,39 —  15,15 3,76 0
1978 10,73 —  11,72 1,07 0,08
i 10,71 —  14,06 3,41 0,08
1979 4,90 —  7,91 3,01 0
1980 2,16 —  8,93 6,91 0,14
1981 1,09 —  24,78 23,67 —  0,02
1982 11,13 —  4431 3338 0
1983 16,42 —  4633 30,10 —  031
Fuentes-. E laboración p rop ia en  base a  los dato s de lo s C uadros: 1-6, 1-8, y 1-10.
Los valores correspondien tes a  e rro res y  om isiones, en  su  m ayor p a rte , 
provienen de problem as de redondeo; sin  em bargo, la s c ifras de 1978 y 
1980 exceden el m argen razonable a trib u ib le  a  p roblem as de redondeo.
(e) Los dato s p a ra  el secto r público p a ra  el período  1970-1972 no provienen del cálcu­
lo d irecto  de sus com ponentes, sino  que fueron  estim ados p o r d iferencia con los 
resu ltado s correspondientes a l secto r privado y al secto r externo, recordando que la  
sum a de los PFN secto riales debe se r igual a  cero.
En el Cuadro 1-13 los datos correspondientes al PFN del sector 
público para el período 1970-1972 fueron estimados en base a esta rela­
ción de consistencia y a la información disponible para los otros dos 
sectores. Si bien se cuenta con casi toda la información necesaria para 
obtener directamente las cifras correspondientes al PFN del sector 
público consolidado para dichos años, la misma no es lo suficientemente 
completa como para ser incluida en los respectivos cuadros en el ca­
pítulo II.
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6. Variaciones anuales de los patrimonios financieros
netos sectoriales
a) Magnitud de las variaciones
El Cuadro 1-14 muestra las variaciones anuales de los PFN sectoriales 
medidas a través de las primeras diferencias de las cifras sectoriales del 
Cuadro 1-13. De este cuadro puede extraerse una serie de conclusiones:
i) las cifras de variaciones anuales de los PFN de los distintos 
sectores son muy significativas y, al reflejar tendencias, son quizás más 
representativas de los problemas sectoriales que las cifras absolutas. 
De todos modos, la evaluación de la evolución de un sector requiere el 
análisis conjunto de las cifras de stocks y de las cifras de variaciones 
de dichos stocks.
ii) las cifras del Cuadro 1-14 están expresadas como fracciones del 
PBI, por lo que las mismas ya incluyen los efectos de la exposición de 
los instrumentos financieros a la inflación así como los derivados de 
la evolución del PBI a precios constantes.
iii) el sector privado muestra flujos favorables (incrementos del 
PFN) en los períodos 1971, 1973-1976 y 1982-1983, y flujos negativos en 
los restantes períodos. Los valores más favorables se registran en 1982 
y 1983, y el más desfavorable en 1979.
iv) el sector público muestra flujos ajustados por inflación favo­
rables en 1972-1973 y 1977-1979, y resultados negativos en los demás 
años. El valor más favorable se registra en 1979 y los más negativos 
en 1981 y 1982. En la mayoría de los períodos las variaciones patrimo­
niales del sector público y las del sector privado muestran signos contra­
rios, indicando una fuerte presunción de transferencias patrimoniales 
reales entre ambos sectores y mostrando la gran influencia del accionar 
del sector público sobre la evolución patrimonial del sector privado: 
más aún, los período de variaciones máximas relativas (negativas y 
positivas) del PFN tienden a coincidir casi totalmente, aunque con el 
signo inverso.
v) el sector externo muestra variaciones negativas en su PFN 
(resultado positivo de la cuenta corriente de la Argentina) en los pe­
ríodos 1972-1974, 1976-1979 y 1983, y variaciones positivas (cuenta co­
rriente negativa) en los restantes períodos. Como ya se señaló, las cifras 
de variaciones del endeudamiento y del patrimonio financiero neto del 
sector externo no coinciden con las cifras oficiales de evolución de la 
balanza de pagos.
b) Transferencias intersectoriales nominales
Si bien en la sección anterior se insinuaron algunas posibles direcciones 
de transferencias intersectoriales, el tema es de tal importancia que 
requiere un tratamiento más formal.
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C uadro 1-14
PATRIMONIOS FINANCIEROS NETOS SECTORIALES 
VARIACIONES ANUALES: 1971-1983







Errores y  
omisiones
1971 4,18 —  8,84 <e) 4,66 0 (e)
1972 —  2,61 2,74 <e> —  0,13 0 <e>
1973 5,02 0,07 —  5,08 0,01
1974 1,42 —  0,73 —  0,71 —  0,02
1975 1,81 —  3,09 1,31 0,03
1976 2,77 —  0,84 —  1,94 -  0,01
1977 —  3,00 4 3 4 —  1,54 0
1978 —  0,66 3,43 —  2,69 0,08
1979 —  5,83 6,15 —  0,40 —  0,08
1980 —  2,74 —  1,02 3,90 0,14
1981 —  1,07 —  15,85 16,76 —  0,16
1982 10,03 —  19,73 9,70 0
1983 5,29 —  2,02 —  3,28 —  0,01
F uente : E laboración p ropia en  base a  los dato s del C uadro 1-13.
<e> Los datos correspondien tes al secto r público, p a ra  el periodo  1970-1972, no p ro ­
vienen del cálculo d irecto  de sus com ponentes, sino que fueron  estim ados p o r 
diferencia con los resu ltados correspondien tes al sec to r privado  y a l sec to r externo, 
recordando que la  sum a de los PFN secto ria les debe se r igual a  cero.
Como la serie  de deuda ex terna pública fue m odificada en  1978, sin  que se recons­
tru y era  la serie p a ra  años an terio res, e sta  situación  p lan tea d ificu ltades p a ra  el 
cálculo de los flu jo s anuales; la  solución adoptada fue la  de calcu lar los flu jo s, 
h asta  1978 inclusive, en base a  la  serie  an te rio r, y los flu jo s a p a rtir  de 1979 en 
base a la  nueva serie.
En un trabajo anterior,2 se explora una posible alternativa para 
medir las transferencias intersectoriales sobre la base de la informa­
ción disponible en materia de flujos de egresos-ingresos y variaciones 
patrimoniales. Básicamente, dicho esquema parte de la ecuación (1):
(X — M) =  (Y — T — EPr.) +  (T — G) (1)
y subdividiendo el gasto privado (EPr.) entre gastos en bienes expor­
tables [x(P)L  bienes importables [M (P)] y bienes no comerciables 
internacionalmente [N (P)]; subdividiendo el gasto público (G) tam­
bién entre gastos en salarios [W (G)], en bienes exportables [x (G)], 
importables producidos en el país [m (G)], importaciones [M (G)] y 
no comerciables [N (G)]; identificando los flujos netos de intereses y dis­
tinguiendo entre los flujos de intereses abonados por el sector público 
al sector privado [I (G)] por las tenencias netas de instrumentos nacio­
2 A rriazu, R„ A. M. Leone y R. López M urphy; “P o líticas m acroeconóm icas y 
endeudam iento privado. A spectos A nalíticos” en Deuda interna y estabilidad finan­
ciera. Volumen I: Aspectos Analíticos. GEL, B uenos A ires, 1987.
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nales, los intereses abonados por el sector externo al sector privado 
[I*(P)] (generalmente negativos) y los intereses abonados por el sector 
externo al sector público [I* (G)] (también generalmente negativos),
es posible definir los siguientes conceptos:
[W(G) +  x(G) +  m(G) +  N(G +  I(G) — T] =  A (2)
[X(P) — M(P) 4 - I*(P)] =  B (3)
[I*(G) — M(G)] =  C (4)
en donde A mide las transferencias nominales del sector público al 
sector privado, B mide las transferencias nominales del sector externo 
al sector privado y C mide las transferencias nominales del sector exter­
no al sector público. En base a las relaciones (2) al (4) la ecuación (1)
puede ser reescrita del siguiente modo:
(B +  C) =  (A +  B) +  (— A +  C) (1')
de donde:
Var. PFN Sector Privado =  A -f B (5)
Var. PFN Sector Público =  — A +  C (6)
Var. PFN Sector Externo =  — B — C (7)
Estas relaciones permiten identificar claramente la dirección y mag­
nitud de las transferencias patrimoniales intersectoriales nominales que 
se producen entre t =  O y t =  T. Si bien no existe información deta­
llada de cada uno de estos elementos, la información disponible es lo 
bastante amplia como para que a través de cálculos indirectos se puedan 
cuantificar en forma aproximada los valores de A, B y C. Este método 
indirecto parte de los datos disponibles de la posición externa neta de 
los sectores público y privado, cuyas variaciones corresponden aproxi­
madamente a los valores de B y C. En base a estos datos y las medicio­
nes de las variaciones del PFN del sector público (o del sector privado) 
es posible estimar el valor de A a través de la simple diferencia entre 
dichas variaciones y el valor de C (o la diferencia entre la variación 
del PFN del sector privado y el valor de B ).3
Para comprobar la corrección de estas estimaciones basta con com­
3 Los valores de B y C estimados mediante este procedimiento pueden no co­
rresponder exactamente con los verdaderos cuando el sector público y/o el sector 
privado modifican su posición externa neta no como respuesta a desequilibrios en sus 
transacciones externas sino como consecuencia de alteraciones en la composición de 
sus activos y pasivos financieros entre instrumentos en moneda nacional e instru­
mentos en monedas extranjeras. La información disponible acerca de los flujos de 
importaciones y de intereses netos con el exterior no identifica los sectores de origen 
de dichos flujos, por lo que los cálculos solo pueden ser aproximados.
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parar las variaciones del PFN del sector privado (sector público) esti­
madas a través de la suma de A y B, con las mediciones de dichas varia­
ciones incluidas en el cuadro 1-9. El cuadro 1-15 muestra los valores 
estimados de A, B y C para el período bajo estudio.
Para medir las transferencias intersectoriales ajustadas por infla­
ción es necesario modificar las ecuaciones (5) a (7) de modo tal que 
dichos valores reflejen los resultados de la exposición de los instru­
mentos financieros a la inflación. En el párrafo que sigue se muestran 
dichas modificaciones.
Definiendo el PFN al final del período i [PFN (i)] y el nivel general 
de precios al final del mismo período i [P(i)j,  es posible medir las 
variaciones de los PFN durante el período, expresadas en moneda cons­
tante, [Var. PFN* (1)] mediante la siguiente relación:
Var. PFN*( 1) [PFN (1)/P(1)] — [PFN(0)/P(0)]
=  [PFN (1)/P(1)] — [PFN(O) x P(0) 
x ( 1 +  Var. P)]/ [P(0)  x P(l)]
=  [PFN (1) — PFN(0)]/P(1) — [PFN(O) x 
P(0)/P(0)] x [Var. P/P(l)]
en donde el primer término mide los flujos nominales expresados en 
moneda constante y el segundo término mide el ajuste del PFN inicial 
como consecuencia de la exposición de los instrumentos financieros a 
la inflación. La misma relación puede ser escrita expresando sus térmi­
nos como fracción del PBI (Y), procedimiento que además de ajustar 
las cifras por los efectos de la inflación también las ajusta por las varia­
ciones en el nivel de actividad económica.
Var. PFN’(l)  =  [PFN(l) — PFN(0)]/Y(1) — [PFN(0)/Y(0)]  
x [Var. Y x Y(0)/Y(1)]
en base a la cual podemos definir:
A’ =  A/Y(l) — [F(P,G)/Y(0)] x [Var. Y x Y(0)/Y(1)] (8)
B’ =  B/Y(l)  — [F(P,E)/Y(0)j x [Var. Y x Y(0)/Y(1)] (9)
C’ =  C/Y(l) — [F(G,E)/Y(0)] x [Var. Y x Y(0)/Y(1)] (10)
en donde F(i,j) =  Posición financiera neta del sector i en relación al
sector j; para i,j = P (sector privado), G (sector público) y E (sector 
externo). En base a estas relaciones podemos medir:
Var. PFN’ Sector Privado =  A’ +  B' (11)
Var. PFN’ Sector Público =  — A’ -+- C’ (12)
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Var. PFN’ Sector Externo =  — B’ — C’ (13)
Para cuantificar los valores de A’, B’ y C' se puede utilizar el mismo 
procedimiento que se utilizó para calcular A, B y C. Es importante 
reiterar que dichas mediciones son aproximadas puesto que no incor­
poran los efectos de posibles variaciones en los portafolios de los res­
pectivos sectores. El cuadro 1-16 muestra dichas mediciones para el 
período bajo estudio.
Estas estimaciones muestran los frecuentes cambios de dirección 
de las transferencias intersectoriales cuando se las mide incluyendo los 
efectos de la exposición de los instrumentos financieros a la inflación 
y los ajustes derivados de las fluctuaciones en los niveles reales de 
actividad económica.
C uadro 1-15
TRANSFERENCIAS INTERSECTORIALES NOMINALES ESTIMADAS 
FLUJOS NOMINALES ANUALES: 1971-1983
Del sector público  
al sector privado
Del sector externo  
al sector privado
Del sector externo  
al sector público
E n pesos Como  % E n pesos Como  °/o E n pesos Como %
corrientes del FBI corrientes del PBI corrientes del P BI
Periodo (A) (A /Y ) (B ) (B /Y ) (C) (C /Y)
1971 8.6 5.68 — 1.4 —  0.94 — 9.3 —  6.15
1972 63 2.72 — 7.3 — 2.89 — 4.4 — 1.76
1973 26.7 7.06 — 3.5 — 0.92 7.9 2.09
1974 30.8 5.19 — 4.3 — 0.73 — 5.8 — 0.97
1975 263.1 9.71 — 6.8 — 0.25 — 154.2 — 5.69
1976 1168.8 10.18 141.7 1.23 — 5543 — 4.83
1977 2350.6 7.61 — 484.3 — 1.57 — 70.0 — 2.25
1978 5432.0 3.13 — 829.8 — 1.10 1881.4 1.56i — 1773.3 — 2.34
1979 9939.3 5.31 — 8886.3 — 4.75 5836.4 3.12
1980 3951.9 125 — 5634.9 — 1.63 — 12560.5 — 3.64
1981 42943.5 5.01 — 41095.5 — 4.79 — 138021.8 — 16.10
1982 320519.6 9.54 44236.4 122 — 962672.9 — 28.65
1983 1679095.4 9.24 932047.0 5.13 — 5281181.8 — 29.06
Fuentes: Los valores de B y C fueron  calculados en base a  lo s d ato s del cuadro  
1-9, convertidos a  m oneda nacional m ultip licando los valores en  dó lares 
po r el tipo  de cam bio financiero  oficial de fines de periodo  y m idiendo 
la  variación de dichos valores, periodo a  periodo. Los valores correspon­
dientes a A fueron  estim ados en base a  la  fórm ula descrita  utilizando 
la  V ar. PFN del secto r privado; los m ism os cálculos efectuados en  base 
a la  V ar. PFN del sec to r público  m u estran  resu ltado s ligeram ente d is­
tin to s p o r problem as de redondeos y de inconsistencia de c ifras. Los 
valores A, B y C m iden las tran sferencias nom inales incluyendo a ju stes 
y revaluaciones de los valores nom inales y  p o r lo tan to  es una definición 
m ás am plia de transferencias nom inales que la  usual basada en  los flu ­
jo s sin  a ju stes y revaluaciones. Los valores expresados com o fracción  del 
PB I nom inal no son valores a ju stado s p o r inflación sino  que m uestran  
una form a a lte rsa tiv a  de expresar valores nom inales, la  que se rá  de u ti­
lidad cuando se m idan los valores a ju stado s po r inflación.
POLÍTICAS MACROECONÓMICAS Y ENDEUDAMIENTO PRIVADO □  235
De las mismas pueden extraerse las siguientes conclusiones:
a) cuando las transferencias se miden en términos nominales, el 
sector privado aparece como recibiendo permanentemente transferencias 
del sector público y transfiriendo recursos al sector externo, mientras 
que las transferencias del sector externo al sector público son un poco 
más inestables, aunque con una tendencia a que las transferencias ten­
gan lugar del sector público al sector externo.
Cuadro 1-16
TRANSFERENCIAS INTERSECTORIALES REALES ESTIMADAS 
FLUJOS ANUALES: 1971-1983
(Como fracción del PBI)
T ransfer encías
Del sector público 
Período al sector privado
Del sector externo 
al sector privado
Del sector externo 
al sector público
(A’) (B’) (C)
1971 3.85 0.33 — 4.99
1972 — 1.11 — 1.50 1.64
1973 4.28 0.73 4.36
1974 0.63 0.80 — 0.09
1975 — 0.61 2.42 — 3.72
1976 0.78 2.00 — 0.59
1977 — 0.80 — 2.19 3.74
1978 — 0.35 — 0.39 3.08
1979 — 1.94 — 3.81 4.21
1980 — 3.71 0.83 — 4.73
1981 1.15 — 2.07 — 14.69
1982 3.78 6.25 — 15.95
1983 — 0.14 5.43 — 2.07
Fuentes: Elaboración propia en base a la información de los cuadros 
1-8 y 1-10 y las ecuaciones (8) y (13).
b) sin embargo, cuando las transferencias se miden en moneda 
constante los signos no son tan inequívocos puesto que, ajustados por 
los efectos de la inflación, dichos valores incluyen el llamado "im­
puesto inflacionario”, con lo que los resultados son más ambiguos, con 
muchos períodos en los que el sector público recibe transferencias del 
sector privado (superávit en el presupuesto consolidado ajustado por 
inflación), mientras que en otros el déficit persiste (lo que indica que 
el impuesto inflacionario no alcanzó a compensar el déficit nominal).
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Del mismo modo, las transferencias desde y hacia el sector externo 
muestran un signo más ambiguo, con una tendencia a que el sector 
privado reciba transferencias del exterior (superávit en la cuenta co­
rriente del sector privado) y una tendencia a que el sector público 
transfiera recursos reales al exterior (déficit en cuenta corriente).
c) el concepto de "transferencias reales" hacia, y del, exterior 
es distinto al tradicional, pues debe interpretarse como transferencias 
patrimoniales ajustadas por inflación y no como una transferencia de 
bienes y servicios (en realidad una transferencia de bienes y servicios 
reales desde el exterior al país genera una transferencia patrimonial 
"real" del país al exterior).
d) las mediciones de las transferencias de, y hacia, el exterior 
en un período determinado están significativamente influenciadas por 
las fluctuaciones en el tipo de cambio real.
7. Factores explicativos de las variaciones
en los PFN sectoriales
En la sección anterior se mostró la evolución, durante el período 1974­
1983, de los PFN de los distintos sectores de la economía, así como 
la de los diversos activos y pasivos financieros que los componen y 
determinan. En esta sección se examinará la importancia relativa de 
los diversos factores que ayudan a explicar tanto la evolución relativa 
de tales PFN como las transferencias patrimoniales intersectoriales 
implícitas en dicha evolución. El análisis se centrará en el examen de 
los factores explicativos de la evolución del PFN del sector privado; 
sin embargo, del mismo deberían también surgir con claridad los facto­
res explicativos de la evolución del PFN de los demás sectores. La 
metodología de análisis ya fue descripta en detalle (véase Arriazu, 
Leone y López Murphy, op. cit.) y se basa en la medición de los factores 
que dan origen a las variaciones en el endeudamiento neto del sector 
privado, es decir: variaciones en el ritmo de acumulación de capital 
físico en el país (inversiones), variaciones en el nivel de los dese­
quilibrios operativos (ingresos menos gastos corrientes), y variaciones 
en el ritmo de acumulación de capital físico en el exterior (compra 
de bienes reales, registradas o no, en el exterior). En las secciones que 
siguen se examinan cada uno de estos factores.
a) Inversión y variaciones del PFN
El primer aspecto importante a considerar al evaluar los posibles fac­
tores causantes de las variaciones en los niveles del endeudamiento 
—y, consecuentemente, en los PFN— sectoriales es el relativo a las 
variaciones en los niveles de inversión, en el país, de cada sector. En 
esta sección se examinará exclusivamente la contribución de las varia­
ciones en los niveles de inversión del sector privado a la explicación 
de las variaciones del PFN del sector, puesto que los efectos de las 
fluctuaciones en los niveles de inversión del sector público serán estu­
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diados en conjunto con las fluctuaciones de los demás gastos de) sector 
público, y las variaciones en la inversión directa externa no forman 
parte de los factores explicativos de las transferencias patrimoniales 
medidas a través de las variaciones en los PFN.
Al encarar el tema es necesario recordar que las variaciones en los 
niveles de inversión de un sector no tienen necesariamente que refle­
jarse en variaciones de su PFN, puesto que, en parte o en su tota­
lidad, dichas inversiones pueden haber sido financiadas tanto por 
la generación interna de fondos por parte de las empresas como por 
los ahorros de otros subsectores dentro del sector privado. Sin em­
bargo, modificaciones significativas en la propensión a invertir del 
sector pueden originar variaciones en sus PFN, cuando las mismas 
no van acompañadas por variaciones significativas, y del mismo signo, 
en los niveles de ahorro interno (y viceversa).
A pesar de que el procedimiento más directo y sencillo para medir 
estos efectos sería el de medir la brecha entre la inversión y el ahorro 
privado, este procedimiento tendría el inconveniente de desdeñar la' 
valiosa información que proveen las respectivas series individuales al 
mismo tiempo que se confundirían las variaciones en' el endeudamiento 
originadas en variaciones en los portafolios financieros del sector con 
las variaciones originadas en desequilibrios operativos o en excesos 
de gastos corrientes con respecto a los ingresos.
En consecuencia, el procedimiento utilizado para la medición del 
posible impacto de las fluctuaciones en los niveles de inversión sobre 
los PFN del sector privado consiste en medir la tendencia de largo 
plazo de la inversión privada, en diversas unidades de cuenta, para 
luego medir los desvíos de los niveles anuales de inversión con res­
pecto a dicha tendencia.
Los resultados mostraron que, de todas las unidades de cuenta, 
la que mejor se presta a este tipo de análisis es la que mide' los niveles 
de inversión como fracción del PBI, puesto que la tendencia de largo 
plazo de esta relación muestra una llamativa estabilidad. Desde 1950 
a la fecha, la inversión privada —medida como fracción del PBI— 
promedia el 13%, cifra que se mantiene cuando se miden dichos pro­
medios década a década y también durante el período bajo análisis, 
aunque con una levísima tendencia al alza. Naturalmente los valores 
anuales muestran significativos desvíos frente a esta tendencia, pero 
nunca por períodos prolongados. En base a esta tendencia, se definíe*- 
ron los desvíos anuales definidos como la diferencia entre los niveles 
efectivamente registrados durante cada año y dicha tendencia.
Tal. como se señaló anteriormente, dichos desvíos no deben nece- 
sanamente reflejarse en variaciones en los PFN si las mismas son 
compensadas por variaciones en los niveles de ahorro. La metodología 
utilizada en este documento permite captar tales variaciones compen­
sadoras en otras mediciones. En efecto: si tales variaciones se mate­
rializan dentro de las empresas, ellas serían detectadas al evaluar los 
resultados operativos netos de las mismas, y si se originasen en el
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sector de familias, ellas serían detectadas al examinar la evolución de 
los salarios y del consumo.
El cuadro 1-17 muestra los desvíos anuales, medidos como frac­
ción del PBI, de los flujos privados de inversión en relación con el 
promedio de largo plazo (13%). Dichos desvíos constituyen la base 
de posibles variaciones en el PFN del sector y en base a ellos se elaboró 
una serie de los saldos acumulados de dicho endeudamiento potencial. 
El cuadro incluye también las variaciones anuales en los niveles de 
endeudamiento neto (concepto equivalente al del PFN, pero con signo 
inverso) efectivamente registradas. Las últimas dos columnas mues­
tran la serie acumulada del endeudamiento potencial estimado (atri­
buido a variaciones en los niveles de inversión) y la serie acumulada 
de endeudamiento neto efectivo, a partir de 1971.
Naturalmente, es casi imposible esperar que ambas series coinci­
dan, pues de hacerlo implicaría que la totalidad de las variaciones en 
el nivel de endeudamiento puede ser explicada por la evolución de la 
variable inversión, y que el resto de las variables explicativas no tiene 
ninguna importancia.
El examen de las cifras del Cuadro 1-17 nos permite extraer varias 
conclusiones. En ocho de las catorce observaciones registradas, el signo 
de las variaciones estimadas en la deuda potencial y el signo de las 
variaciones efectivamente registradas en el endeudamiento privado 
coinciden.
No siendo la inversión la única variable explicatoria de las varia­
ciones del PFN del sector, es casi imposible esperar que dichas varia­
ciones en los niveles de inversión permitan explicar totalmente las 
variaciones en los niveles de endeudamiento. Por el contrario, es de 
esperar que la contribución de otros factores sea como mínimo tan 
importantes como la de los niveles de inversión y que en muchos 
períodos la influencia de otros elementos (de signo contrario) más 
que compense la influencia de la variable inversión. Esto queda bas­
tante claro cuando comparamos las dos últimas columnas, en donde 
se muestra la evolución del endeudamiento potencial acumulado y la 
del efectivamente registrado, desde 1971: mientras las cifras de endeu­
damiento neto potencial basadas en la evolución de los niveles de 
inversión muestran que dicho endeudamiento neto debería haber cre­
cido —como consecuencia del comportamiento de la inversión priva­
da— én un monto equivalente al 3% del PBI desde 1971 a 1983 —a 
pesar de la caída en los niveles de inversión en el período 1981-1983—, 
en la realidad dicho endeudamiento neto se redujo significativamente 
durante dicho período.
Sin embargo, en dicha serie podemos distinguir tres períodos cla­
ramente diferenciados. Un primer período, que va desde 1971 a 1976 
inclusive, donde los datos muestran un incremento en el endeuda­
miento potencial mientras que el endeudamiento efectivo decrece, con 
tres años en los que las diferencias entre el endeudamiento potencial 
y el efectivo son significativas —1973, 1975 y 1976—. Más adelante, en 
esta misma sección, se verá que durante dicho' período los shocks
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Cuadro 1-17
INVERSIONES Y  VARIACIONES PATRIMONIALES DEL SECTOR PRIVADO 






















1971 13.57 0.57 — 4.18 0.57 — 4.18
1972 12.92 — 0.08 2.61 0,49 — 1.57
1973 12.64 — 0.36 — 5.02 0.13 — 6.59
1974 12.70 — 0.30 — 1.42 — 0.17 — 8.01
1975 16.25 3.25 — 1.81 3.08 — 9.82
1976 15.31 2.31 — 2.77 5.39 — 12.59
1977 15.26 2.26 3.00 7.65 — 9.59
1978 13.02 0.02 0.66 7.67 — 8.93
1979 14.59 1.59 5.83 9.26 — 3.10
1980 16.22 3.22 2.74 12.48 — 0.36
1981 11.24 — 1.76 1.07 10.72 0.71
1982 10.88 — 2.12 — 10.03 8.60 — 9.32
1983 8.10 — 4.90 — 5.29 3.70 — 14.61
Fuentes: Elaboración propia en base a datos del BCRA y a estimaciones de los cuadros previos.
(4 )  Variaciones acumuladas de la columna (2 )
(5 )  Variaciones acumuladas de la columna (3 )
externos —términos del intercambio y tasas internacionales de inte­
rés— fueron netamente favorable a la Argentina, y si además recor­
damos que 1971 y  1976 fueron años de licuación de pasivos, podría
concluirse que ambos factores contribuyeron a explicar este compor­
tamiento del endeudamiento. El segundo período, que va desde 1977 
a 1980, muestra mucho mayor consistencia puesto que la serie potencial 
muestra un incremento de 7.1%, mientras que el endeudamiento efec­
tivo se incrementó en un 12.2%. Los últimos tres años no plantean en 
conjunto mayores problemas, aunque la disminución que muestra la 
serie de endeudamiento potencial fue superada en la práctica por la 
caída en el endeudamiento neto efectivo como resultado de una nueva 
licuación de pasivos. Estos efectos deberían quedar más claramente 
identificados al evaluar, por ejemplo, el impacto de las tasas reales 
de interés.
a) Déficit operativo, consumo y transferencias patrimoniales
El segundo factor explicativo a examinar es el relativo a la influen­
cia de los déficit operativos (ingresos menos gastos corrientes en el 
caso de las empresas, e ingresos menos consumo en el caso de las 
familias) en la evolución del endeudamiento neto del sector privado. 
La medición de estos elementos no es sencilla puesto que la informa­
ción disponible no es completa y, en muchos períodos, es inconsistente. 
Adicionalmente, la forma en que la misma se encuentra publicada no 
es la adecuada para nuestros fines. En las subsecciones que siguen se 
muestra la evolución de cada uno de los elementos que interesan a 
nuestro análisis.
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i) Impuestos explícitos e inflacionarios
La evaluación del impacto del accionar del sector público, a través de 
su política de gastos y de impuestos sobre el patrimonio financiero neto 
del sector privado, plantea numerosas dificultades, pero por suerte 
ninguna de un carácter insalvable.
Tal como se indica en la sección II, las interrelaciones entre el 
accionar del sector público y del sector privado son numerosas y requie­
ren una cuidadosa evaluación antes de poder llegar a conclusiones defi­
nitivas sobre el tema. Sin embargo, en base al análisis de la sección II, 
es posible extraer las siguientes conclusiones:
— Todo impuesto, o tarifa de servicio público, abonado por el 
sector privado al sector público, reduce —tomado aisladamente— la 
capacidad de gasto del sector privado y genera una transferencia patri­
monial del sector privado al sector público.
— Una porción del gasto público está constituida por una trans­
ferencia directa del sector público al sector privado (sueldos, jubila­
ciones, intereses netos abonados o percibidos sobre instrumentos finan­
cieros nacionales, transferencias unilaterales, etc.), las que producen 
efectos exactamente opuestos a los descriptos en el párrafo anterior, 
por lo que para medir los efectos netos de dichas acciones es necesario 
evaluarlos en forma neta.
— El flujo neto de intereses abonados al exterior (incluyendo aque­
llos implícitos en las modificaciones en el precio del oro) abonado 
por el sector público, constituye un gasto público equivalente a cual­
quier gasto en bienes y servicios.
— Los flujos de intereses entre los sectores público y privado, 
financiados mediante impuestos, no dan lugar a transferencias netas 
aunque sí pueden dar lugar a transferencias dentro del sector privado. 
Estos flujos son importantes cuando se pretende medir la evolución 
del PFN del sector empresario en relación con la del sector no empre­
sario, pero se netean cuando se analiza el sector privado como un todo.
— Los resultados netos de la exposición de los instrumentos finan­
cieros del sector público a la inflación (a los que podríamos llamar 
"impuesto inflacionario neto", en un sentido amplio del término) pro­
ducen los mismos resultados que los impuestos (si el resultado neto 
es favorable al gobierno) y que las transferencias (si el resultado neto 
fuese desfavorable), por lo que al evaluar las transferencias patrimo­
niales deben ser tomados en consideración.
— El accionar del BCRA, a través de su política financiera, produce 
como resultados transferencias entre el sector público y el sector pri­
vado (generalmente desfavorables al gobierno), que deben ser tomadas 
plenamente en cuenta al efectuar la medición de dichas transferencias.
— El gasto en insumos por parte de las empresas del Estado está 
incluido en el presupuesto como gasto corriente, pero se netean al cal­
cular el consumo del gobierno en las cuentas nacionales.
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El Cuadro 1-18, muestra la evolución del gasto del sector público 
no financiero en el período 1960-1983 —medido como fracción del PBI—, 
tal como lo muestran las cifras oficiales, clasificado en función del 
destino de dicho gasto con el objetivo de facilitar la medición de las 
transferencias intersectoriales. El período de cobertura de la informa­
ción, excede completamente el período base de este estudio, con el fin 
de poder evaluar la evolución de tal gasto desde el punto de vista de 
una perspectiva de más largo plazo.
Este cuadro todavía plantea el inconveniente de que el rubro inte­
reses incluye tanto intereses de instrumentos financieros nacionales 
como intereses sobre instrumentos externos, cuyas repercusiones desde 
el punto de vista patrimonial son totalmente diferentes. Para remediar 
esta situación fue necesario estimar los flujos netos de intereses con el 
exterior. El Cuadro 1-19 muestra dicha estimación.
Combinando la información sobre gasto del sector público en bienes 
y servicios (columna 2) del Cuadro 1-18 con la correspondiente a las 
inversiones del sector público (columna 3 del mismo cuadro) y con las 
transferencias netas al exterior en concepto de intereses (última colum­
na del Cuadro 1-19), estamos en condiciones de estimar el total del 
gasto del sector público no financiero neto de transferencias al sector 
privado nacional. Para medir el total de impuestos netos (incluyendo 
el resultado neto del accionar del Banco Central, el resultado de la 
exposición a la inflación y excluyendo el monto de impuestos que finan­
cia transferencias al propio sector privado), basta con comparar este 
total con las variaciones anuales del PFN del sector público (columna 2 
del Cuadro 1-5), puesto que dichas variaciones patrimoniales deben refle­
jar el resultado neto del accionar del sector público. El Cuadro 1-20 
muestra la evolución de dichos conceptos durante el período bajo estudio.
Este cuadro, por su importancia, merece una aclaración adicional. 
De la restricción presupuestaria del sector público podemos derivar 
la siguiente identidad:
Impuestos explícitos +  "Impuesto Inflacionario" +  Resultado
operaciones BCRA — Gasto Corriente — Gasto de Inversión 
= Var. PFN Sector Público
y en donde el concepto de Impuestos explícitos incluye los ingresos 
en concepto de tarifas de los servicios públicos.
Si deducimos de los gastos la contrapartida de transferencias al 
sector privado y deducimos de los ingresos una suma equivalente, encon­
tramos que:
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Cuadro 1-18
GASTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 1960-1983 










y  otra« Total
I960 16.77 8.20 8.83 1.58 35.38
1961 18.00 8.04 8.74 2.97 37.75
l ‘*>2 19.95 8.15 779 2.97 38.86
1963 20.11 8.64 7.23 2.46 38.44
1964 20.35 7.41 6.72 1.36 35 A4
1965 19.20 6.23 5.66 1.73 32.82
1966 20.92 6.62 5.38 2.48 35.40
1967 21.11 6.89 7.04 3.11 38.15
1968 20.35 7.05 7.79 2.26 37.45
1969 19.36 6.87 7.84 2.34 36.41
1970 20.82 7.33 8.53 2.41 39.09
1971 20.50 6.76 8.18 2.70 38.14
1972 18.59 7.10 8.81 2.66 37.16
1973 22.24 6.86 8.44 3.30 40.84
1974 24.68 9.23 9.22 4.49 4762
1975 22.89 9.18 9.95 4.08 46.10
1976 16.86 11.10 12.39 3.79 44.14
1977 15.83 10.43 13.53 4.13 43.92
1978 20.12 11.57 13.55 4.96 50.20
1979 20.76 10.80 11.44 4.84 47.84
1980 24.51 10.35 10.68 4.96 50.50
1981 25.76 11.88 10.39 6.69 54.72
1982 16.26 11.13 7.95 4.46 39.80
1983 18.64 12.16 7.90 5.17 43.87
Promedio 60/70 19.72 7.40 7.40 2.33 36.87
Promedio 71/83 20.59 10.46 10.19 4.33 4557
Fuente: Elaboración propia en base a datos publicados en “ El Gasto Público en la Argentina: 
1960-1983’*; Fundación de Investigaciones Económicas Latinoamericanas (F IE L ); mayo, 
1985.
Gasto Público (Neto de Transferencias) +  Var. PFN Sector 
Público =  Impuestos netos
concepto que mide la verdadera transferencia de recursos reales del 
sector privado al sector público.
Cuadro 1-19
INTERESES EXTERNOS PERCIBIDOS Y ABONADOS POR EL SECTOR PÚBLICO: 1971-1983
Período
Intereses Intereses 
devengados en oro 
reservas implícitos







(En millones Como 
de dólares) fracción PBI
1971 33 23 136 — 80 — 0.35
1972 58 93 166 — 15 — 0.07
1973 112 123 165 70 0.20
1974 133 297 191 239 0.49
1975 119 -  185 215 -2 8 1 — 0.53
1976 96 — 22 298 — 224 — 0.58
1977 169 126 303 — 8 — 0.02
1978 345 262 482 125 0.19
1979 815 1266 632 1449 1.37
1980 1195 339 884 650 0.43
1981 885 - 8 3 9 2169 -2 1 2 3 — 2.35
1982 523 260 3111 -2 3 2 8 — 4.14
1983 440 — 329 3923 -3 8 1 2 — 5.86
Fuente: Elaboración propia en base a los saldos de reservas y deuda pública.
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Sin embargo, antes de poder extraer conclusiones del Cuadro 1-20, 
debemos tomar en consideración lo expuesto en el Cuadro 1-11 en el 
sentido de que la mayor parte de las discrepancias que muestran las 
cifras de endeudamiento externo del sector público no monetario, en 
relación con las correspondientes cifras de flujos de capitales no com­
pensatorios de la balanza de pagos, parece originarse en operaciones 
no registradas del sector público (operaciones secretas), por lo que 
parece poco probable que las cifras presupuestarias registren como gas­
to la contrapartida de dicho endeudamiento. Por esta razón las cifras 
de gastos de los Cuadros 1-19 y 1-29, y las estimaciones de impuestos im­
plícitos que muestra la última columna del Cuadro 1-20, deben ser ajus­
tadas para tomar en cuenta dichos gastos y su financiamiento. El Cua­
dro 1-21 muestra dichos ajustes:
Cuadro 1-20
GASTO PUBLICO, IMPUESTOS Y VARIACIONES PATRIMONIALES: 1971-1983 





publico neto de transferencias












(6) = (5) + (1)
1971 15.29 6.76 8.18 0.35 — 8.84 6.45
1972 15.98 7.10 8.81 0.07 2.74 18.72
1973 15.10 6.86 8.44 — 0.20 0.07 15.17
1974 17.96 9.23 9.22 — 0.49 — 0.71 17.25
1975 19.66 9.18 935 0.53 — 3.11 1655
1976 24.07 11.10 12.39 0.58 — 0.84 23.23
1977 23.78 10.43 13.53 0.02 4.54 19.24
1978 24.93 11.57 13.55 — 0.19 3.43 28.36
1979 20.87 10.80 11.44 — 1.37 6.15 27.02
1980 20.60 10.35 10.68 — 0.43 — 19581981 24.62 11.88 10.39 2.35 — 15.85 8.77
1982 23.22 11.13 7.95 4.14 — 19.73 3 .«
1983 25.92 12.16 7.90 5.86 — 2.02 2350
Fuente: E laboración p rop ia  en base a  los Cuadros 1-13 y  1-19. La colum na f l )  p ro ­
viene de la  sum a de las colum nas (2), (3) y  (4). Las columnas <2) y  (3 ) 
provienen del Cuadro 1-18, y  la  colum na (4) del Cuadro 1-19. La colum na (5) 
proviene del Cuadro 1-12 y la  ú ltim a colum na proviene de la adición de las 
colum nas (5) y  (1).
Dé las cifras del Cuadro 1-21 podemos extraer las siguientes 
conclusiones:
— El verdadero sacrificio de recursos reales, implícito en el finan­
ciamiento del gasto público por parte del sector privado, está medido 
por el mencionado concepto de "impuestos implícitos netos de trans­
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ferencias”, que incluye no solamente los impuestos explícitos (netos 
de transferencias), sino también el resultado del accionar del BCRA y  
el resultado de la exposición a la inflación de la totalidad de los activos 
y pasivos financieros del sector público.
— Dichas transferencias tienden a fluctuar ampliamente de año a 
año, dependiendo su magnitud tanto de la política fiscal del sector pú­
blico no financiera como de los resultados de las políticas macroeco- 
nómicas, de la evolución de las tasas reales de interés, y de las políticas 
financieras del BCRA.
Cuadro 1-21
GASTOS NO REGISTRADOS E IMPUESTOS IMPLÍCITOS: 1971-1983 
Flujos anuales medidos como fracción del FBI
Período
Discrepancias 















1971 — 0.40 _ 15.29 6.51
1972 — 0.17 — 15.98 18.97
1973 — 0.19 — 15.10 15.41
1974 0.76 0.76 18.72 18.06
1975 — 0.67 — 19.66 16.88
1976 0.24 0.24 24.31 23.79
1977 1.05 1.05 24.83 20.81
1978 0.14 1.32 26.25 29.97
1/ 2.89
1979 2.53 2.53 23.40 29.43
1980 1.74 1.74 22.34 21.85
1982 6.99 6.99 25.51 10.20
1983 0.27 0.27 30.21 10.48
1981 0.89 0.89 26.19 24.17
Fuente: Elaboración propia en base a las cifras de los Cuadros 1-10 y 1*20. La asignación del 
ajuste de las cifras de deuda externa del sector público no monetario se realizó en base 
a las cifras de discrepancias negativas (poco probable) y el resto se asignó a  1978, lo que 
posiblemente exagere los flujos de dicho periodo y subestime los de 1974*1977.
— A pesar de dichas fluctuaciones, resulta claro que el monto de 
dichos impuestos netos, medidos como fracción del PBI, ha crecido 
enormemente durante el período bajo estudio en comparación con los 
vigentes en la década de 1960. La observación de las cifras de gasto 
corriente y gasto de inversión en el Cuadro 1-18, conjuntamente con el 
conocimiento de los reducidos pagos netos de intereses al exterior 
durante dicho período y los menores niveles de inflación durante el 
mismo, permite afirmar que el promedio del "gasto público neto de 
transferencias" durante dicha década fluctuó alrededor del 15% del PBI.
— Para cuantificar la contribución de dichas transferencias al en­
deudamiento neto del sector privado es necesario comparar la magnitud 
de dichas transferencias en relación con las vigentes en el pasado y en 
relación con el ahorro del sector privado. Un método indirecto pero 
más sencillo consiste en examinar la evolución de la deuda neta privada 
y de las mencionadas transferencias durante la década de 1960, v plan­
tear que si ambos conceptos se comportaron en forma relativamente
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estable se verificaría la hipótesis de que el sector privado habría ade­
cuado, durante la mencionada década, su nivel de gasto para hacer 
frente a las mencionadas transferencias, sin necesidad de recurrir al 
endeudamiento neto. Si examinamos la evolución de la deuda externa 
total en el transcurso de la década de 1960 (no incluida en este estudio), 
podemos observar que el monto nominal de la misma permaneció rela­
tivamente constante a lo largo de la década, lo que adicionado a la rela­
tiva estabilidad del gasto público neto de transferencia nos permite 
afirmar que existen indicios de que la hipótesis planteada es correcta. 
Esta metodología permite cuantificar la contribución de los impuestos 
implícitos netos al endeudamiento neto privado mediante la simple me­
dición de los desvíos de dichos impuestos en relación con el mencionado 
promedio del 15°/o.
ii) Consumo, ahorro y variaciones en el endeudamiento neto
En el último punto de la sección anterior se planteó una metodología 
de medición de la contribución de los déficit operativos (consumo más 
impuestos implícitos netos más flujos de intereses netos hacia el exte­
rior en relación a los ingresos) al endeudamiento neto del sector privado. 
Para ello basta con medir la dispersión de los niveles de consumo pri­
vado y de los impuestos implícitos netos en relación con niveles consi­
derados "normales” (68% en el caso del consumo privado y 15% en el 
de los impuestos, ambos medidos como fracciones del PBI). El Cuadro 
1-22 muestra dichos desvíos para el período 1971-1983.
Este cuadro muestra la evolución de los distintos gastos que com­
ponen el rubro de "gastos corrientes” derivados por un lado de las 
cuentas nacionales y por el otro de mediciones propias de la evolución 
de los impuestos implícitos netos y de los flujos netos de intereses 
hacia, y del, exterior. Sin embargo, antes de extraer conclusiones de 
estas cifras, es necesario señalar algunos problemas que las mismas 
plantean:
— Por la forma de medición de las cuentas nacionales, los niveles 
de consumo son estimados en la forma de residuo, por lo que incluyen 
la contrapartida de todos los defectos que puedan tener otros ítems 
de las cuentas nacionales.
— Las operaciones del sector público no registradas en la balanza 
de pagos tampoco se encuentran registradas en el presupuesto y por 
lo tanto no se encuentran incluidas dentro del concepto de consumo 
del sector público en las cuentas nacionales. Sin embargo, este ítem 
no debería afectar los valores de consumo privado porque la contra­
partida de los mismos debería estar registrada en el rubro importaciones.
— En períodos de control de cambios, la compra de divisas se efec­
túa a través de operaciones de sobre y sub facturación de importaciones 
y exportaciones (incluyendo exportaciones no registradas), con lo que 
los valores de las mismas, incluidos en las cuentas nacionales, no refle-
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jan los verdaderos valores, afectando como contrapartida los niveles 
registrados de consumo privado.
— La acumulación de activos reales en el exterior, por parte del 
sector privado, no se encuentra reflejada en el concepto de endeuda­
miento neto ni en las cuentas nacionales.
— Los flujos financieros y los resultados de las operaciones del 
BCRA no se encuentran registrados en las cuentas nacionales, lo que 
también distorsiona la interpretación de las cuentas nacionales, en 
particular su comparación con los valores que surgen de la metodo­
logía que se utilizó en este documento
Cuadro 1-22
CONSUMO PRIVADO, IMPUESTOS IMPLICITOS NETOS, IN TERESES EXTERNOS 
Y ENDEUDAMIENTO NETO : 1971-1983
(M edidos com o fracción del PBI)
Flujos anuales Desvíos ante Valores “N orm ales”
Periodo Consumo Im pues- In te ­ Consumo Im pues­ In te­
Privado tos reses Total Privado tos reses Total
Im p lí­ Exter­ Im p lí­ E xter­
citos nos citos nos
Netos Netos
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
1971 68.16 6.51 0.51 75.18 0.16 — 8.49 0.01 — 8.32
1972 68.51 18.97 0.59 88.07 0.51 3.97 0.09 4SI
1973 66.43 15.41 0.45 82.29 — 1.57 0.41 — 0.05 — 1.21
1974 65.86 18.06 0.54 84.46 — 2.14 3.06 0.04 0.96
1975 61.40 16.88 0.60 78.88 — 6.60 1.88 0.10 — 4.62
1976 58.70 23.79 0.35 82.84 — 9.30 8.79 — 0.15 — 0.66
1977 60.22 20.81 0.21 81.24 — 7.78 5.81 — 0.29 — 2.26
1978 59.40 29.97 0.24 89.61 — 8.60 14.97 — 0.26 6.11
1979 63.90 29.43 0.51 93.84 — 4.10 14.43 0.01 10.34
1980 62.00 21.85 0.78 84.63 — 6.00 6.85 0.28 1.13
1981 68.30 10.20 1.62 80.12 0.30 — 4.80 1.12 — 3.38
1982 69.10 10.48 2.25 81.83 1.10 — 4.52 1.75 — 1.67
1983 65.86 24.17 1.05 91.08 — 2.14 9.17 0.55 7.58
Fuente: E laboración prop ia  en  base a  inform ación proveniente del BCRA (B oletín 
Estadístico) y Banco In ternacional de Reconstrucción y Fom ento (Econo­
mic M em orándum  on Argentina). La colum na (1) proviene del inform e del 
BIRF, pág. 289. La colum na (2) del Cuadro 1-21. La colum na (3) m uestra  el 
flujo neto de pagos de intereses al exterior calculados aplicando u n  dife­
rencial positivo de dos puntos po r sobre Libor p ara  los pasivos y un  des­
cuento del 20 % de  la tasa  L ibor p ara  los activos. La colum na (5) m ide 
los desvíos del consum o fren te  a  una  norm a del 68 %. La colum na (6) 
m ide los desvíos de los im puestos im plícitos netos fren te  a  una norm a del 
15 °/o, y la  colum na (6) m ide los desvíos de los intereses frente a  una 
norm a del 0,5 %.
— Existen numerosas distorsiones adicionales, tales como la eco­
nomía subterránea, los shocks externos no reflejados en las cuentas 
nacionales, los cambios en precios relativos, etc., que hacen casi impo­
sible que el agregado de los valores que muestran las distintas variables 
en el Cuadro 1-22, adicionados a las variaciones en los niveles de inver­
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sión del sector privado, expliquen con exactitud las variaciones en el 
endeudamiento neto del sector.
— El concepto de impuestos implícitos netos incluye los ingresos 
brutos por ventas de las empresas del Estado, parte del cual financia in­
sumos que se netean al medir el gasto público en las cuentas nacionales.
A pesar de todas estas prevenciones, algunas conclusiones que se 
derivan del Cuadro 1-22 parecen ser demasiado significativas como para 
ser totalmente invalidadas por estas distorsiones. En particular, se pue­
den enfatizar las siguientes conclusiones:
— El total de los "gastos corrientes privados" (definido como la 
suma del consumo privado más los impuestos implícitos netos más los 
flujos netos de intereses hacia el exterior), medidos como fracción del 
PBI, fluctúa ampliamente durante el período bajo estudio, aunque con 
una tendencia claramente creciente. Esta tendencia estaría indicando una 
declinación en los flujos de ahorro privado y una tendencia hacia el 
deterioro patrimonial, a menos que sean compensados por caída en 
los niveles de inversión (lo que efectivamente ocurrió hacia finales del 
período).
— Esta tendencia se vio interrumpida durante 1981 y 1982 como 
consecuencia de la caída en los flujos de impuestos implícitos netos, 
como resultado de las licuaciones de pasivos de dichos años.
— Existe una clara tendencia al crecimiento de los impuestos im­
plícitos netos (con la excepción de 1982-1983), y al crecimiento de los 
flujos negativos en concepto de intereses netos con el exterior, en par­
ticular en los últimos años. En el caso del consumo, su comportamiento 
muestra una llamativa inestabilidad, con una fuerte caída en el período 
1975-1978, y una fuerte recuperación posterior.
— Los desvíos en los flujos de consumo tienden a mostrar un signo 
inverso al de los desvíos de los impuestos implícitos netos, lo que 
demostraría que el sector privado tiende a modificar sus patrones de 
consumo cuando se modifica su ingreso disponible como consecuencia 
de variaciones en los niveles de impuestos implícitos; sin embargo, los 
montos no son semejantes, lo que implica procesos de ajuste ante varia­
ciones en el ingreso disponible que influyen no solo en el consumo sino 
también en la inversión y en variaciones patrimoniales.
iii) Términos del intercambio y  tasas internacionales de interés
El último aspecto a examinar, al evaluar los posibles factores explica- 
torios de las variaciones patrimoniales del sector privado, es el relativo 
al impacto de los shocks externos. Las perturbaciones en la economía 
internacional se transmiten a un país pequeño, tomador de precios, 
básicamente a través de las tasas de interés y de los precios de los pro­
ductos de exportación y de importación; en adición, en momentos de 
crisis también se refleja en dificultades en el acceso al crédito y en el 
acceso a los mercados externos (factores que no se encuentran reflejados 
en las tasas de interés y en el precio de los productos).
El impacto de las tasas de interés internacionales ya ha sido implí­
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citamente evaluado al tomar en consideración los flujos netos de inte­
reses de —y hacia— el exterior, flujos que reflejan no solamente la 
evolución de las tasas de interés sino también la evolución del endeu­
damiento neto del sector. Sin embargo, el impacto de los términos de 
intercambio no está evaluado en ninguno de los puntos anteriores, 
puesto que el cálculo de las cuentas nacionales para el período bajo 
estudio no incluye las ganancias o pérdidas derivadas de variaciones en 
los términos del intercambio, mientras que las cifras de endeudamiento 
neto incluyen tales efectos.
Existen numerosas mediciones de la evolución de los términos del 
intercambio, las que por lo general se basan ya sea en la evolución de 
los precios de los productos de exportación y de importación, o en la 
evolución de los precios implícitos de exportación e importación que 
se derivan de las cifras de la balanza de pagos. Ninguno de estos méto­
dos es totalmente satisfactorio puesto que el primero de ellos adolece 
de la falla de que no toma en cuenta la evolución particular de los 
mercados en relación al país bajo estudio (por ejemplo, las estadísticas 
internacionales no toman en cuenta el sobreprecio que recibió la Argen­
tina por la venta de sus cereales a la Unión Soviética durante el embargo 
cerealero de 1980), al mismo tiempo que la metodología basada en los 
precios implícitos adolece del defecto de que incluye como fluctuaciones 
en los términos de intercambio procesos de sobre y subfacturación en 
momentos de vigencia de controles de cambio. El Cuadro 1-23 muestra 
la evolución de las tasas de interés en los mercados internacionales y  
la de los términos de intercambio; este último, según las mediciones 
de la CEPAL y el BIRF, así como mediciones propias. La validez de 
estas mediciones debe ser evaluad", a la luz de los comentarios del 
párrafo anterior.
Como puede apreciarse, mientras la evolución de los términos del 
intercambio muestra en cualquiera de las mediciones una tendencia rela­
tivamente definida, los valores para distintos períodos y los puntos de 
inflexión pueden diferir bastante. En general la tendencia puede ser 
definida en los siguientes términos: mejoramiento entre 1970 y 1973, 
deterioro entre 1974 y 1978, mejoramiento entre 1979 y 1981, y desme­
joramiento a partir de allí.
Hay varios modos en que se puede medir el impacto de los shocks 
externos sobre la economía nacional. El más sencillo parte del hecho 
de que los shocks externos se reflejan fundamentalmente en los precios 
de los productos de exportación e importación en los mercados inter­
nacionales y en las tasas de interés en dichos mercados, por lo que para 
medir el impacto puro de dichos shocks basta con elegir un año base 
en el que la cuenta corriente muestre un relativo equilibrio, y mante­
niendo las cantidades exportadas e importadas de bienes y servicios 
reales fijas se procede a calcular el valor nominal de las exportaciones 
e importaciones, período a período, en base a dichas cantidades fijas 
y a los precios efectivamente registrados en cada período. Las variacio­
nes acumuladas que se registrarían en relación a los valores del año 
base, medirían el efecto de las variaciones en los términos del inter-
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Cuadro 1-23





Térm inos del intercam bio













1970 8,52 100,0 100,0 100,0
1971 6,58 109,2 113,3 109,7
1972 5,46 117,9 125,3 118,7
1973 9,24 126,3 141,9 126,0
1974 11,01 110,5 113,4 110,0
1975 6,99 104,2 95,2 106,6
1976 5,58 90,0 89,5 91,1
1977 6,00 87¿0 93,6 88,7
1978 8,73 78,3 91,9 83,2 100,0 100/)
1979 11,96 82,9 100,2 84,6 103,8 108/1
1980 13,91 93,8 117,7 95,4 113,4 106,4
1981 16,69 106,7 124,6 89,3 122,2 104,3
1982 13 ¿¡0 92,4 105,2 82,8 102,4 88/)
1983 9,92 86,6 101,9 86,7 100,3 89 fi
F uentes: Colum na (1): "E stad ís ticas F inancieras Iin tem acionales”, FM I. Columna 
(2) : Econom ie M em orándum  on  Argentina”; B IR F, Junio 1984, p . 297. Co­
lum nas (3), (5) y  (6): “E stad ísticas Económ icas de  Corto Plazo de la 
Argentina”, CEPAL, Buenos Aires, docum ento de trabajo  N? 20, p. 242; 
mayo 1986.
cambio con respecto a dicho periodo base. Los desequilibrios resultan­
tes deben quedar reflejados en variaciones del PFN del país como un 
todo, por lo que los mismos generarán un segundo impacto en la cuenta 
corriente a través del flujo de intereses a los que dichas variaciones 
darán lugar. Esta medición debe ser complementátía con el cálculo de 
los efectos de las variaciones en las tasas de interés sobre el flujo neto 
de intereses con el exterior, el que puede ser calculado a través de la 
medición del efecto de los desvíos de la tasa de interés en relación al 
valor "normal” de la misma, aplicado a los saldos de activos y  pasivos 
financieros de los sectores público y privado. El Cuadro 1-24, muestra 
una medición del impacto de dichos shocks, utilizando como base el 
nivel físico de exportaciones e importaciones de bienes y servicios reales 
efectivamente registrado en 1970, y utilizando como valor "normal” 
para la tasa de interés un valor del 6%.
Examinando las cifras del Cuadro 1-24, es posible observar que, si 
bien los valores fluctúan de período a período, en ellos se aprecia clara­
mente la existencia de dos períodos: un primer período (que va desde 
1971 a 1975) en donde la combinación de mejores términos del inter­
cambio y tasas de interés internacionales no muy elevadas se reflejan 
e n  saldos positivos en las transacciones reales y financieras del país.
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lo que eleva las posibilidades de gasto del país, y un segundo período 
(que abarca desde 1976 a 1983) en el que el deterioro relativo de los 
términos del intercambio y las elevadas tasas internacionales de interés 
repercuten en forma negativa en la capacidad de gasto del país (redu­
cen el ingreso nacional, neto de transferencias al exterior).
Cuadro 1-24
MEDICION DEL IMPACTO DE LAS VARIACIONES DE LAS TASAS 
INTERNACIONALES DE IN TERÉS Y LOS TÉRMINOS DEL INTERCAMBIO
1971-1983
(En millones de dólares corrientes)
Periodo
E fecto “térm inos del intercam bio" 
Base 1970 = 100









(1) (2) (3) (4) (5)
1971 2.503,0 2.211,7 291,3 — 10,4 280,9
1972 2.880,9 2.360,8 520,1 11.7 5313
1973 4.072,0 3.134,3 937,7 — 96,1 841,6
1974 5.129,0 4.519,2 6093 — 126,4 483,4
1975 4.823,5 4.389,2 424,3 — 35,0 3893
1976 4.379,6 4.664,1 — 284,5 13,6 — 2703
1977 4.509,3 4.930,4 — 421,1 03 — 421,1
1978 4.667,5 5.437,5 — 770,0 . — 53,0 — 823,0
1979 5.876,1 6.737,3 — 8613 — 47,7 — 908,9
1/ 5.876,1 6.737,3 — 861,2 — 153,0 — 1.0143
1980 6.908,9 7.024,9 — 116,0 — 279,8 — 3953
1981 6.570,5 7.137,8 — 567,3 — 1.276,3 — 1343,6
1982 5.845,4 6.860,9 — 1.0153 — 1.455,1 — 2.4703
1983 5.331,1 5.966,0 — 634,9 — 905,0 — 1.5393
Fuentes: La colum na (1) es el resultado de m ultip licar el valor de las exportaciones 
en 1970 por un  índice de precios de exportación. La colum na (2) m uestra  el m ism o 
cálculo p ara  las im portaciones. La colum na (3), el saldo estim ado en  el balance de 
bienes y servicios reales bajo  el supuesto de que los volúm enes de exportación e  im ­
portación perm anecen fijos y sólo se  modifican los precios. La colum na (4) m ide 
el im pacto sobre el flu jo  neto de in tereses de fluctuaciones en  las tasas internacio­
nales de in terés con respecto a  u n  valor “norm al” del 6 %; se calculó m ultiplicando 
los desvíos con respecto a  dicha norm a y los saldos de PFN a  principios del perio­
do. La colum na (5) m ide la sum a de am bos efectos.
Para apreciar el resultado externo de las políticas internas del país, 
basta con comparar los resultados de estos cálculos con los saldos de 
cuenta corriente efectivamente registrados. Sin embargo, es importante 
insistir en que todos estos cálculos son muy sensibles a la serie de tér­
minos del intercambio que se utilice y al año base de la comparación.
8. Endeudamiento empresario y endeudamiento del sector 
privado no empresario
En la sección anterior se  presentó un análisis detallado de los diversos 
factores que pueden haber contribuido a la explicación de las variacio­
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nes registradas en el Patrimonio Financiero Neto del sector privado, 
en su conjunto, durante el período 1971-1983. En esta sección se exa­
mina el mismo tema pero desde la perspectiva de los distintos sectores 
que integran el sector privado de la economía.
La falta de información detallada acerca de la evolución del PFN 
de los distintos sectores que integran el concepto genérico de sector 
privado impide un tratamiento exhaustivo y empírico del tema. Sin 
embargo, la comprensión de los distintos factores que influyen en el 
comportamiento de un subsector de la economía puede ayudar a formar 
un juicio cualitativo de la evolución del PFN de dicho subsector.
En primer lugar, es importante recordar que mientras más desa­
gregado sea el análisis que se desea efectuar mayores serán las difi­
cultades de evaluación y mayor el número de eventos susceptibles de 
generar transferencias intersectoriales. Así como en la sección anterior 
el énfasis estuvo centrado en el análisis de las transferencias entre el 
sector privado y los sectores públicos y externo, en esta sección el aná­
lisis debe incluir también las transferencias entre los distintos subsec- 
tores que integran el sector privado. Con tres sectores (privado, público 
y externo) el análisis requiere el examen de tres tipos de transferencias 
(entre el sector privado y el público, entre el sector privado y el externo 
y entre el sector público y el sector externo), vale decir los valores 
correspondientes a A, B y C. Con cuatro sectores (dividiendo al sector 
privado entre sector empresario y sector no empresario) el número de 
transferencias intersectoriales a examinar se eleva a 6, con cinco sec­
tores a 10, y con seis sectores a 15.
El análisis del endeudamiento del sector empresario requiere agre­
gar, como mínimo, los siguientes elementos entre los posibles causales 
de las variaciones del PFN del subsector:
a) Precios relativos
La incorporación de nuevos subsectores amplía el espectro de pre­
cios relativos a examinar. En las secciones anteriores, el problema de 
las variaciones de los precios relativos fue prácticamente ignorado 
puesto que los precios relativos tienden ,a generar transferencias inter­
sectoriales entre subsectores pertenecientes al sector privado, pero no 
entre el sector privado y los demás sectores. Las únicas excepciones 
son las relativas a los términos del intercambio y las derivadas de los 
precios de los productos producidos por el Estado. Sin embargo, el 
análisis de estos dos últimos elementos fue hasta ahora sólo parcial, 
puesto que el examen de la evolución de los términos del intercambio 
fue realizado en términos de su impacto sobre el ingreso nacional (no 
capturado por las cuentas nacionales) y el del precio de los servicios 
públicos se encuentra incluido dentro del concepto de impuestos implí­
citos netos de transferencias. Distinguiendo entre tres tipos de bienes 
finales: exportables (X ), importables (M), y no comerciables intema- 
cionalmente (H ), podemos definir tres pares de precios relativos: P (X )/  
P(M), P (X )/P (H ) y  P(M )/P(H ). Considerando que la Argentina es
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tomadora de precios en los mercados de bienes transables internacio­
nalmente, podemos definir:
P(X ) =  P*(X) x [ l-t (X )] x E 
y P(M) = P*(M)Í x [l+ t(M > ] x E 
en donde:
P*(i) =  Precio internacional del producto i
t(i) =  tasa de impuesto al comercio exterior (derecho de exportación 
o arancel de importación)
E =  tipo de cambio definido en términos de unidades de moneda 
nacional por unidad de moneda extranjera. En el caso de tipo 
de cambio múltiple se toma un tipo de cambio único y  las 
diferencias se consideran equivalentes a los impuestos t(i) .
No existe información desagregada acerca del compartamiento indi­
vidual de cada uno de estos precios, y su medición es tremendamente
compleja por la existencia, durante el período, de tipos de cambios dife­
renciales, y por las numerosas modificaciones de las tasas de los im­
puestos al comercio exterior. Sin embargo, la CEPAL publicó reciente­
mente un detallado cálculo de algunos de los elementos determinantes 
de la conducta de dichos precios. En su reciente estudio sobre “Sector 
externo y condiciones económicas internacionales", Vol. 1, p. 391, se 
incluyen series de la evolución del tipo de cambio real efectivo para las 
exportaciones agrícolas y para las exportaciones industriales, y una 
serie del tipo de cambio real (no efectivo) para las importaciones. En 
base a estas series, y a la serie correspondiente al deflactor implícito 
del PBI (promedios anuales), es posible elaborar series de precios rela­
tivos, que sin corresponder exactamente a los conceptos requeridos, 
proveen suficiente información como para poder extraer algunas con­
clusiones significativas. El Cuadro 1-25, muestra la evolución de los 
diversos precios relativos entre los productos agrícolas de exportación, 
los productos industriales de exportación, las importaciones y el de­
flactor del PBI.
En este cuadro, la columna (1) mide el cuociente entre el precio 
promedio en moneda nacional de las exportaciones agrícolas (precios 
en los mercados internacionales multiplicados por el correspondiente 
tipo de cambio efectivo —incluyendo los impuestos a la exportación— 
para dichas exportaciones) y el precio promedio de las exportaciones 
industriales (medido del mismo modo e incluyendo los reintegros y 
reembolsos que reciben dichas exportaciones).
La columna (2) mide el cuociente entre el precio promedio de las 
exportaciones agrícolas y el precio promedio de las importaciones (tam ­
bién medido del mismo modo, pero sin incluir las modificaciones en
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los aranceles y barreras no arancelarias por carecer de información 
al respecto). Este cuociente no refleja adecuadamente las fluctuaciones 
en el respectivo precio relativo puesto que no toma en cuenta las modi­
ficaciones arancelarias que fueron muy importantes durante el período; 
sin embargo, refleja adecuadamente la evolución de los demás elementos 
que conforman los precios relativos y por lo tanto incluye información 
útil, que, complementada con una apreciación cualitativa de lo ocurrido 
en materia de aranceles durante el período, permite formarse una apre­
ciación de lo ocurrido efectivamente con estos precios relativos.
Cuadro 1-25
PRECIOS RELATIVOS DE EXPORTACIONES AGRICOLAS, EXPORTACIONES 
INDUSTRIALES, IMPORTACIONES Y DEFLACTOR DEL PB I 1970-1983































1970 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1971 101.1 112.4 99.9 111.2 98.8 88.8
1972 93.6 103.9 105.5 111.0 112.6 101A
1973 96.4 113.0 96.6 117.2 100.2 85.5
1974 103.2 112.0 113.0 108.6 109.5 100.8
1975 94.7 106.3 95.9 112.3 101A 90.2
1976 92.4 107.3 121A 107.9 122.5 113.5
1977 108.1 100.8 119.9 93.3 110.9 118.9
1978 106.9 106.2 97.4 99.3 91.1 91.7
1979 100.6 115.0 78.9 114.3 78.4 68.6
1980 99.3 138.1 67.7 139.1 68.2 496
1981 79.0 139.7 79.3 176.9 100.4 56.8
1982 71.2 101.7 92.7 137.1 130.3 91.2
1983 77.8 96.2 87.1 123.6 111.9 906
Fuentess E laboración propia  en base a inform ación publicada po r la  CEPAL, “E s­
tadísticas de corto plazo de la Argentina - Sector externo y condiciones 
económicas internacionales” , Vol. 1, Mayo 1986; p o r el BIRF, “Economic 
M em orándum  on Argentina”, 1984; y po r el BCRA, “B oletín E stad ístico”, y 
“O ferta y Demanda Global”, en m oneda corriente.
La columna (3) mide el cuociente entre el precio promedio de las 
exportaciones agrícolas y el deflactor del PBI (promedio anual), lo que 
implícitamente permite apreciar la evolución del precio relativo entre 
las exportaciones agrícolas y los precios de los productos no comer­
ciables internacionalmente.
Las columnas (4) y (5) muestran los cuocientes entre el precio pro­
medio de las exportaciones industriales y los precios de las importa­
ciones y el deflactor del PBI, respectivamente. La columna (6) mide el 
cuociente entre el precio promedio de las importaciones y el deflactor 
del PBI.
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De este cuadro se pueden extraer varias conclusiones:
i) A lo largo del período de análisis, todos los precios relati­
vos muestran una marcada inestabilidad, con fluctuaciones muy sig­
nificativas.
ii) Las mayores fluctuaciones se encuentran en las series de pre­
cios relativos en las que se incluye el deflactor del PBI, lo que implíci­
tamente muestra las fluctuaciones en el tipo de cambio real.
iii) Como era de esperar, los niveles más reducidos de precios 
relativos en relación al deflactor del PBI ocurren en momentos de altos 
niveles de actividad económica y los más elevados en momentos de 
recesión. Esta conclusión se ve fortalecida si ajustamos las series por 
la evolución de los términos del intercambio.
iv) Las importaciones muestran el deterioro más significativo en 
su precio relativo, a pesar de que la serie no incluye las reducciones 
arancelarias del período 1978-1980. Sin embargo, esta apreciación debe 
ser atemperada por el hecho de que el período base fue un período de 
alto nivel de protección a las importaciones. Los resultados del estudio 
de Petrei y Tybout confirman esta apreciación.
v) En la búsqueda del sector con el precio relativo más favorable 
(recordando lo acotado en materia de precios de las importaciones) nos 
encontramos con que los precios relativos favorecieron al sector no co­
merciable en 1971 y entre 1978 y 1980, que los mismos favorecieron 
al sector agrícola en 1974 y en 1977, y que favorecieron al sector ex­
portador de productos industriales en 1972-1973, en 1975-1976, y entre 
1981 y 1983.
b) Productividad y salarios reales
Los resultados de la sección anterior permiten tener una idea aproxi­
mada de los efectos de las fluctuaciones en los precios relativos sobre 
la rentabilidad de los distintos sectores, pero no son aun suficientes 
para permitir extraer conclusiones relativas al endeudamiepto neto de 
los distintos sectores. En particular, es necesario evaluar —en conjunto 
con los precios relativos— la evolución de la productividad y del salario 
real, elementos que pueden compensar, o agravar, los efectos de las 
fluctuaciones en los precios relativos. La evolución de la productividad, 
medida en términos de los requerimientos de insumos (bienes inter­
medios, salarios, etc.) para un determinado nivel de producción, influye 
significativamente en el endeudamiento neto de un sector. Una mejora 
en la productividad de un sector, con precios estables, debería reflejarse 
en una mejora en su PFN o en mayores dividendos. Similarmente, un 
incremento en los costos laborales, no compensados por incrementos 
en productividad, debería reflejarse en un empeoramiento en el PFN 
del sector, o en menores dividendos. El Cuadro 1-26 muestra la evolu­
ción de los salarios, la productividad y el costo laboral unitario para 
el sector manufacturero, durante el período 1971-1983.
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Las distintas columnas de este cuadro provienen de la información 
incluida en el capítulo IV. La columna (1) muestra la evolución del 
salario nominal medio por obrero —incluyendo todos los adicionales 
pero no las cargas sociales—, medido en la forma de un índice de 
base 1973 = 100. La columna (2) muestra los precios implícitos del PBI 
manufacturero (más representativo de la evolución de los precios del 
sector que el índice de precios mayorista no agropecuario), medido a 
través del cuociente entre las cifras del PBI del sector a precios corrien­
tes y a precios constantes. La columna (3) mide la evolución del salario 
real (costo), mediante el cuociente entre las columnas (1) y (2).
Cuadro 1-26
SALARIOS, PRODUCTIVIDAD Y COSTO LABORAL UNITARIO: 1971-1983 
Período base: 1973 = 100
Periodo Salario Precios Salario Salario Salario Valor Costo
m edio im plíci­ real m edio con real costo agregado laboral
nominal tos PBI Costo cargas/ ajustado manufac. unitario
Total m anufac­ Salario por cargas por traba­ Total
por traba- turero m edio sociales jador
jador nominal
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1971 38.7 40.5 95.51 97.60 77.55 95.23 81.43
1972 58.7 65.3 89.90 97.84 73.18 100.00 73.18
1973 100.0 100.0 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
1974 140.0 130.9 106.99 120.70 107.44 100.00 107.44
1975 372.6 445.6 83.60 121.00 84.16 94.29 89.26
1976 1367.9 2475.6 55.25 122.80 56.44 95.24 59.26
1977 3712.2 5992.7 61.95 124.10 63.96 108.57 58.91
1978 10047.1 15526.7 64.71 125.30 67.46 107.62 62.68
1979 29943.4 36779.6 81.41 125.30 84.86 120.95 70.16
1980 67306.6 68082.0 98.86 120.40 99.02 126.67 78.17
1981 122806.6 149031.5 82.40 105.00 71.98 122.86 41.22
1982 291386.7 495010.5 58.86 105.00 51.42 124.76 41.22
1983 1687971.7 2354269.9 71.70 105.00 62.63 126.45 49.53
Fuentes: E laboración propia. Columna (1) 1973-1974 ERS, 1975-1983 EG. Columna (6), 
CEPAL, “Evolución del Em pleo y los Salarios en el Corto Plazo 1970-1983”, 
cuadros III.5, pág. 115.
La columna (4) mide la relación entre el salario medio total (inclu­
yendo cargas sociales) y el salario medio nominal; las cifras muestran 
el mayor peso relativo de las cargas sociales a lo largo del período, así 
como la reducción resultante de la reforma previsional de 1980. La 
columna (5) mide la evolución del salario real costo, incluyendo las 
cargas sociales [columna (4)/colum na (2 )]. La columna (6) mide la 
evolución de la productividad del sector manufacturero medida en tér­
minos de valor agregado de producción por trabajador empleado. La 
última columna mide el costo laboral unitario, resultado de comparar 
el gasto total en salarios con el valor agregado de la producción, lo que 
mide el costo laboral por unidad de producto.
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De este cuadro se pueden extraer las siguientes conclusiones:
i) Aunque los salarios nominales crecen continuamente como con­
secuencia del proceso inflacionario, los salarios reales muestran una 
marcada variabilidad. Los ciclos en la evolución del salario real son noto­
rios: caída entre 1971 y 1972, fuerte incremento entre 1973 y 1974, fuerte 
caída entre 1975 y 1976, gradual pero firme recuperación entre 1977 y 
1980, y nuevamente fuerte caída entre 1981 y 1982, y leve recuperación 
en 1983. Estos ciclos de salarios coinciden casi exactamente con los 
ciclos de actividad económica y en sentido inverso con los de balanza 
de pagos.
ii) El peso de las cargas sociales es creciente en la primera parte 
del período, se mantiene elevado hasta 1979, y se reduce algo a partir 
de 1980. Como la columna (4) está también expresada en la forma de 
índice, la misma no permite apreciar la magnitud relativa de las men­
cionadas cargas sociales; sin embargo, el examen de las cifras respec­
tivas en el capítulo IV muestra que la importancia de dichas cargas 
en el costo laboral total es sumamente importante.
iii) El incremento de la productividad a partir de 1976 ha sido 
muy importante.
iv) El costo laboral unitario ha tendido también a fluctuar aun 
más que los salarios reales como consecuencia del incremento en la 
productividad. Hacia fines del período, el costo laboral unitario era 
equivalente a la mitad del vigente a principios de la década de 1970. 
Este factor es muy importante al evaluar el comportamiento del endeu­
damiento empresario.
v) La información desagregada disponible (no incluida en este 
trabajo) permite apreciar la existencia de una gran dispersión en el 
comportamiento de la productividad de los distintos sectores que inte­
gran el sector manufacturero, con un índice máximo (en 1982) de 177 
(base 1973 = 100) en el sector productor de maquinarias no eléctricas, 
y un índice mínimo de 77 en el sector de productores de muebles.
vi) La misma información desagregada permite también concluir 
que el crecimiento de la productividad de la mano de obra en el sector 
manufacturero, durante el período bajo estudio, fue en promedio muy 
superior al registrado en los EE.UU. (45% superior a lo largo del 
período), pero con la misma dispersión señalada en; el párrafo anterior. 
Les sectores de máximo y mínimo crecimiento relativo son los mismos 
que se indican en el punto v).
vii) La vigencia de una dispersión tan amplia implica la impo­
sibilidad de extraer conclusiones generalizadas en materia de endeu­
damiento neto empresario, aunque sí es posible extraerlas para el sector 
como un todo.
viii) La información disponible para el resto de los sectores pro­
ductivos tiende a mostrar también el mismo incremento generalizado 
en la productividad de la mano de obra, tanto en lo que se refiere a
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la agricultura como a las empresas del Estado; sin embargo, la situación 
no es la misma en lo que se refiere a las actividades del resto del sector 
público y los sectores no comerciables.
ix) El incremento en la productividad de la mano de obra, que 
muestran las estadísticas anteriores, no se condice con los valores que 
se logran al nivel de la economía en su conjunto. Mientras que las esta­
dísticas muestran que el sector manufacturero mantiene una producción 
relativamente estable empleando la mitad de la mano de obra que em­
pleaba a principios del período, la información sobre desempleo mues­
tra valores muy reducidos, con una tendencia hacia el autoempleo 
(trabajador independiente), sin que las actividades de estos trabaja­
dores independientes hayan sido captadas por las cuentas nacionales. 
Esta inconsistencia plantea varias alternativas: por un lado, es posible 
que las cuentas nacionales no reflejen el tremendo crecimiento de la 
economía informal que se materializó durante las últimas décadas, lo 
que sería consistente con el no registro de las actividades de los tra­
bajadores independientes. Estudios realizados sobre el tema confirman 
esta posibilidad; sin embargo, esta actividad, aunque no se refleje en 
las estadísticas, debería reflejarse en un cierto sentido de bienestar, lo 
que no parece ser el caso. Por el otro, es posible que estos trabajadores 
se hayan incorporado a actividades estatales o de bajísima productividad 
(posiblemente negativa), tales como vendedores ambulantes, etcétera.
x) La reducción del costo laboral unitario puede ayudar a explicar 
parte de la qaída del tipo de cambio real, durante parte del período, 
y a explicar el diferente comportamiento en el precio relativo de los 
bienes comerciables internacionalmente (donde se produjo el mayor 
incremento en la productividad) frente al de los bienes no comerciables 
(básicamente servicios, intensivos en mano de obra, dependientes del 
comportamiento del salario real).
Las cifras del Cuadro 1-26, combinadas con las del Cuadro 1-25, nos 
permiten extraer algunas conclusiones generales en lo referente a la 
posible evolución de los resultados operativos de los distintos sectores 
y, por consiguiente, acerca de la evolución del endeudamiento neto de 
los mismos.
En primer lugar, es necesario enfatizar que el resultado operativo 
de un sector —medido antes de tomar en consideración los impuestos 
abonados y los costos financieros—, durante el período bajo estudio, 
es altamente dependiente del tipo de producto final del sector, y de 
la composición de sus insumos no laborales, así como de la intensidad 
en el uso de la mano de obra. Considerando que cada actividad pro­
ductiva plantea su propia combinación de producto final, insumos no 
laborales e intensidad en el uso de la mano de obra, debería resultar 
claro que es prácticamente imposible llegar a conclusiones de carácter 
general con respecto a la evolución de los resultados operativos de un 
sector, sin un estudio previo y detallado de la combinación de los diver­
sos elementos que componen dicho resultado operativo. A pesar de 
ello, puede resultar de utilidad plantear algunos resultados generales.
Durante los primeros años del período bajo estudio, las cifras
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muestran precios relativos favorables a los productos de exportación 
(tanto agrícolas como industrializados), al mismo tiempo que se observa 
un crecimiento del salario real y poco crecimiento de la productividad. 
En estas circunstancias los sectores más favorecidos fueron los sectores 
productores de bienes exportables, que utilizaban como insumos pro­
ductos no comerciables intemacionalmente y que eran relativamente 
poco intensivos en el uso de la mimo de obra, mientras que los que 
en teoría resultaban menos favorecidos eran los sectores productores de 
bienes no comerciables intemacionalmente, que utilizaban insumos 
de sectores de exportación y que además eran intensivos en el uso de 
la mano de obra. Durante 1975, esta situación se altera tanto por la 
caída relativa de los precios de exportación agrícola como por la caída 
del salario real, lo que dejando de lado la conflictiva situación laboral 
de aquel entonces, indicaría como sector más favorecido al de las expor­
taciones industriales, y en segundo lugar al de no comerciables, en par­
ticular los más intensivos en el uso de la mano de obra.
El período 1976-1977 muestra precios relativos favorables a todos 
los sectores comerciables intemacionalmente acompañados por una fuer­
te caída del salario real y el incremento en la productividad de los sec­
tores agrícolas y manufactureros. En estas circunstancias, los sectores 
más favorecidos son los de los productores de bienes comerciables inter­
nacionalmente, intensivos en el uso de insumos no comerciables y en el 
uso de la mano de obra. Macroeconómicamente, éste debería haber sido 
un período caracterizado por fuertes crecimientos de las exportaciones 
y de los saldos favorables de la balanza comercial, y con caídas en los 
niveles de actividad, particularmente en los sectores no comerciables, 
situación que efectivamente ocurrió.
El período 1978-1981 está caracterizado por una fuerte caída del 
precio relativo de los productos comerciables intemacionalmente y por 
un fuerte incremento en los salarios reales, atenuado en parte por un 
crecimiento en la productividad. En estas circunstancias, los resultados 
deberían ser exactamente inversos a los descriptos en el párrafo ante­
rior, siendo más favorecidos los sectores productores de bienes no 
comerciables, intensivos en el uso de insumos comerciables y poco 
intensivos en el uso de la mano de obra. Siendo los sectores productores 
de bienes no comerciables, por lo general, intensivos en el uso de la 
mano de obra, es de esperar que los resultados para este sector no sean 
tan favorables como lo indicarían los precios relativos, siendo el sector 
más favorecido el relativo a la mano de obra. Los resultados macroeco- 
nómicos se deberían caracterizar por un deterioro en la balanza comer­
cial, problemas de endeudamiento de los sectores comerciables y un 
alto nivel de actividad económica.
El período 1982-1983 muestra mejoras en los precios relativos de 
los sectores comerciables intemacionalmente— en particular el de los 
sectores de exportaciones industriales—, atemperados por la fuerte caída 
de los precios internacionales y —en el caso agrícola— por las altas 
retenciones, una fuerte caída en los salarios reales y el estancamiento 
en las mejoras de productividad. En estas circunstancias los sectores
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más favorecidos deberían ser los productores de bienes industriales de 
exportación, intensivos en el uso de insumos agrícolas y de productos 
no comerciables, e intensivos en el uso de la mano de obra. Macroeco- 
nómicamente, debería registrarse una mejora en el saldo de la balanza 
comercial y un deterioro en los niveles de actividad económica.
Es importante destacar que estos resultados toman en considera­
ción tanto la evolución de los precios internacionales como los efectos 
de políticas internas tales como la referente al tipo de cambio, la polí­
tica arancelaria, la política de impuestos a las exportaciones, la política 
salarial, etc. Sin embargo, los mismos excluyen los costos asociados a 
la política tributaria y los derivados de las tasas de interés, los que 
jugaron un papel importantísimo durante el período bajo estudio, por 
lo que las conclusiones de los párrafos anteriores deben ser consideradas 
como absolutamente parciales.
La falta de información detallada de los balances de los principales 
sectores impide la verificación empírica de las conclusiones anteriores. 
Sin embargo, el estudio ya mencionado de A. H. Petrei y J. R. Tybout 
incluye algunos resultados desagregados para el período 1977-1981, que 
son de utilidad para evaluar dichas conclusiones. El Cuadro 1-27, mues­
tra algunos resultados del mencionado trabajo en lo relativo a los már­
genes brutos (ventas —costos de los insumos no laborales— costos de 
insumos laborales excluyendo los asociados con administración y mer­
cadeo), y a los márgenes netos (márgenes brutos — costos de adminis­
tración y mercadeo).
Estos resultados coinciden en gran medida con las conclusiones 
generales de los párrafos anteriores: entre 1977 y 1980 los márgenes 
brutos de los sectores comerciables intemacionalmente caen en forma 
significativa (en particular el de los productos sustitutivos de importa­
ciones), al mismo tiempo que se eleva el de los sectores no comerciables 
(aunque menos que lo previsto, reflejando su mayor uso intensivo de 
mano de obra). Al mismo tiempo, los costos administrativos y de mer­
cadeo se elevan significativamente en todos los sectores (reflejando el 
mayor costo de la mano de obra), con lo que los márgenes netos se 
reducen en todos los sectores, mostrando que los salarios jugaron un 
papel aun más importante que los precios relativos en el endeudamiento 
del sector empresario registrado durante dicho período. Estos valores 
coinciden con la evolución registrada durante dicho período en el con­
sumo y en otras mediciones del gasto agregado. El sector más perju­
dicado es el sustitutivo de importaciones (reflejando también las reduc­
ciones arancelarias no incluidas en el Cuadro 1-25), pero a pesar de 
ello su rentabilidad neta se mantiene positiva, lo que refleja el alto 
grado de protección al sector existente a principios de 1977 (evidenciado 
por el hecho de que el sector registra el más alto nivel de márgenes 
netos a dicha fecha). El sector exportador muestra en 1980 márgenes 
netos negativos.
Entre 1980 y  1981, como consecuencia de los cambios en precios 
relativos y la caída del salario real (producto de las devaluaciones nomi­
nales, el abandono de la indexación salarial y el correspondiente creci-
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Cuadro 1-27
MARGENES BRUTOS Y NETOS DE RENTABILIDAD SECTORIAL, 1977-1981 
(RESULTADOS DEL ESTUDIO DE PETR EI Y TYBOUT)
( V a lo re s  de  cu o c ie n tes  m e d io s  en  p u n to s  se lecc io nad os  d e l t ie m p o )
C once p to  y  s e c to r 1977 1980 I I I 1981 I V
M árgenes b ru to s  de ganancias
Sectores exportables 382 335 .340
Sectores sustitutivos de  im p o r ta c ió n 332 360 .319
Sectores no com erciables 380 .369 .386
G astos de  a d m in is tra c ió n  y  m e rca d e o
Sectores exportables 301 .242 .284
Sectores sustitutivos de im portación .131 .198 .235
Sectores no com erciables .198 315 .222
M á rgen es"n e tos
Sectores exportables .081 — .007 .056
Sectores sustitutivos de im portación .201 .062 .084
Sectores no com erciables .162 .094 .164
F u en te : Petrei, A. H. y Tybout, J . R .: "H ow  the F inancial S tatem ents of Argentine 
F irm s Reflected S tabilization and  R eform  A ttem pts during 1976-81” , W o rld  
B a n k  S ta f f  W o rk in g  P a p e rs , N? 706, nov. 1984.
miento de la inflación), la situación se revierte para todos los sectores, 
en particular para los sectores comerciables internacionalmente. Los 
márgenes brutos reflejan no solo el cambio en precios relativos sino 
también la caída del salario real, puesto que en caso contrario los 
márgenes brutos del sector no comerciable no podrían crecer. Sin em­
bargo, llama la atención que los gastos de administración y mercadeo 
de los sectores comerciables se incrementen en momentos de caída del 
salario real, lo que solamente se puede explicar si entre dichos costos 
se incluye una proporción elevada de gastos realizados en, monedas ex­
tranjeras.
c) Costos financieros y tasas de interés
Al evaluar en la sección correspondiente los factores que contribuyeron 
al endeudamiento neto del sector privado en su conjunto, se señaló que 
los costos financieros podrían haber contribuido en algunos momentos 
del período bajo estudio al incremento de dicho endeudamiento, pero 
que al considerar al sector privado en su conjunto solamente habría 
que tomar en cuenta los flujos de intereses provenientes de operaciones 
con el sector público y con el sector externo, puesto que el resto de los 
flujos solo reflejan transacciones entre subsectores del sector privado. 
Sin embargo, al examinar el tema del endeudamiento neto del sector 
empresario, estos flujos intersectoriales deben ser tomados en consi­
deración.
Un rápido examen de las condiciones financieras vigentes en el país 
en el período 1971-1983 muestra con claridad la absoluta imposibilidad 
de llegar a conclusiones de carácter general, derivadas del análisis ma-
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croeconómico, con respecto al endeudamiento neto de un determinado 
sector. Las condiciones financieras y de inflación en las que se desa­
rrolló la economía argentina durante dicho período fueron absolutamente 
caóticas, con modificaciones frecuentes de las regulaciones financieras, 
con tasas de inflación sumamente elevadas y fluctuantes, con políticas 
cambiarías erráticas, etc. A modo de ejemplo, basta recordar que du­
rante el período bajo estudio el sistema financiero fue objeto de cinco 
reformas fundamentales, y numerosas reformas menores. El endeuda­
miento externo fue alentado en ciertos períodos y desalentado en otros. 
Los regímenes cambiarlos permitieron la  libre transacción en algunos 
períodos pero establecieron rigurosos controles en otros. Asimismo, 
entre 1971 y 1976, y entre 1981 y 1983, el BCRA estableció un régimen 
de seguros de cambio, con primas sustancialmente inferiores a las ta­
sas implícitas en el ritmo de devaluación de la divisa en el mercado 
oficial de cambio. En estas circunstancias, tratar de obtener conclu­
siones de carácter general con respecto a un sector, sin conocer su  
posición financiera inicial, la calidad de su manejo financiero, la com­
posición de sus activos y pasivos, las trabas de carácter institucional 
y de acceso a los mercados, y todos los demás elementos que inciden 
en el resultado del accionar financiero de un sector, es totalmente 
imposible.
Cuadro 1-28
TASAS NOMINALES DE IN TER ES: 1971-1983
(Promedios m ensuales en cada periodo)
(P o rc e n ta je s )
Periodo
Pasivas Activas
Reguladas Libres Reguladas Libres Externas im plícitas 
sin seguro con seguro
1971 1,60 ___ 1,77 ___. 6,95 1.75
1972 1,83 — 2,00 — 2,21 2,28
1973 1,77 — 1,81 — 0,89 2,51
1974 1,59 — 1,71 — 1,02 2,43
1975 2,52 — 3,07 — 17,09 2,40
1976 — 6,56 — 6,65 14,16 4,35
1977 — 9,05 — 10,63 7,33 —
1978 — 7,15 — 8,50 5,31 —
1979 — 6,67 — 7,37 5,19 —
1980 — 4,99 — 6,03 3,00 —
1981 — 8,06 — 9,54 16,58 11,771
1982 6,83 6,98 7,53 8,00 14,90 7,16
1983 10,76 11,60 11,67 15,78 15,01 11,78
Fuentes: Las tasas reguladas provienen de los boletines del BCRA. Las tasas libres 
de F IE L  y de la encuesta d ia ria  de tasas de in terés del BCRA. Las tasas  im ­
p lícitas en las operaciones externas sin  seguro de  cambio fueron calculadas 
en base a  la  tasa  de devaluación del tipo  de cam bio financiero p ara  el dólar 
y  a  una ta sa  externa de  dos puntos sobre  LIBOR. P ara  las operaciones con 
seguro de cam bio en tre  1971 y 1972, se  tom aron las prim as establecidas po r 
el BCRA con el agregado de  una  tasa  externa sim ilar a  la  anterior; en perio­
dos de tasas adelantadas se  las transform ó a  tasas vencidas y  en tre  1981 y 
1983 se  consideró una  operación bajo  las norm as de las circulares A31 y A44. 
’ Los seguros de cambio se restablecieron el 5 de junio  de 1981, po r lo que la prim era 
parte  del periodo se calculó en base a una operación sin  seguro dé cambio.
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El Cuadro 1-28 muestra las tasas nominales de interés de los prin­
cipales instrumentos financieros que rigieron durante dicho período.
El Cuadro 1-29 muestra las tasas reales de interés para los mismos 
instrumentos, ajustando los valores nominales mediante el índice de 
precios implícitos del PBI. El procedimiento usual de ajustar las tasas 
pasivas por el índice de precios al consumidor y las tasas activas por 
el índice de precios mayoristas tiende a asociar al depositante con el 
sector de las familias y al tomador de créditos con el sector de las 
empresas, lo que además de no ser totalmente correcto tiende a intro­
ducir distorsiones en el análisis.
De esios cuadros podemos extraer algunas conclusiones:
ij Si bien las tasas nominales de interés tienden a crecer a lo largo 
del período, las tasas reales solo lo hicieron durante un breve período, 
por lo que el incremento en las tasas nominales es solo un reflejo de 
la mayor tasa de inflación.
ii) Las fluctuaciones anuales de las tasas reales de interés en los 
mercados financieros nacionales son enormes.
Cuadro 1-29 
TASAS REALES DE IN TER ES: 1971-1983 
(T asas a n ua les  exp resadas e n  p o rc e n ta je s )
P e r io d o
P asivas A c tiva s
R egu ladas L ib re s R egu ladas L ib re s E x te rn a s  im p líc ita s  
s in  s e g u ro  co n  seg u ro
1971 — 16,7 _ — 15,00 — 54,3 — 153
1972 — 24,4 — — 22,90 — — 21,0 — 203
1973 — 14,9 — — 14,50 — — 23,3 -  73
1974 — 17,8 — — 16,60 — — 21,5 -  93
1975 — 70,6 — — 68,90 — 43,6 — 713
1976 — — 49,7 — — 49,2 15,0 — 603
1977 — 11,8 — 32,9 — 7,6 —
1978 — — 9,7 — 5,0 — 26,6 —
1979 — — 6,3 — . 1.4 — 20,7 —
1980 — — 2,0 — 10,3 — 46,2 —
1981 — — 4,4 — 12,6 137,7 43,4 >
1982 — 46,6 — 45,7 7.53 — 39,2 27,9 — 44,6
1983 — 35,2 — 29,1 11,67 10,3 13 — 27,7
F u e n te : Elaboración p rop ia  a justando  las c ifras del Cuadro 1-28 m ediante el índice 
de precios im plícitos del PB I. .
• Mide diferencial en tre  la  tasa  de  interés y  la  ta sa  de inflación —im plícita en  dicho 
Indice— ajustado por el nivel de precios al final del periodo.
iii) Las tasas pasivas muestran resultados persistentemente nega­
tivos cuando se las mide en términos reales (con la sola excepción de 
1977), lo que muestra claramente las razones detrás de la desmone­
tización de la economía, mientras que las tasas activas muestran valores 
positivos entre 1977 y 1981. tínicamente en 1977 dicha tasa muestra 
niveles reales superiores a los vigentes en los mercados internacionales 
de capitales.
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iv) Las diferencias entre las tasas vigentes en los distintos mer­
cados, en un mismo período, son muy elevadas y explican el por qué 
del énfasis reciente en la actividad financiera mucho mejor que el pro­
pio nivel de las tasas reales. En circunstancias com o la descripta, la 
diferencia entre un mal manejo financiero y un buen manejo financiero 
es casi con seguridad mucho más importante en los resultados finales 
que el manejo de otras actividades del quehacer productivo.
Cuadro 1-30
RESULTADOS DE DECISIONES ALTERNATIVAS D E SELECCION DE CARTERA
(V a lo r  re a l a  f in e s  d e  1983, d e  u n a  c a r te ra  d e  v a lo r  100 a  f in e s  de  1970)
E s tra te g ia s  a lte rn a t iv a s  
de  se le cc ió n  d e  c a r te ra s
Valor re a l de  
u n a  d e u d a
Valor re a l de  
un a  c o lo ca c ió n
Estrategia "óp tim a” 0,82 359,42
E strategia “peor” 895,14 0,70
Estrategia “nacional'' 122,17 231
Estrategia "m oneda ex tran jera” 153,80 150,78
E strategia “m oneda ex tran jera  con seguro de  cam bio” 134 —
F u e n te s : Elaboración p rop ia  en  base a  los datos de los C uadros 1-28 y 1-29.
A modo de ejemplo, en el Cuadro 1-30 se muestran los resultados 
de distintas opciones en lo referente a la selección de una cartera de 
activos, y de una cartera de pasivos, durante el período bajo estudio. 
En este cuadro se incluyen los resultados acumulados de empresas que 
sobre la base de decisiones de portafolio adoptadas a principios de 
cada período, y mantenidas a lo largo del período, hayan seguido las 
siguiente estrategias financieras: a) acierto permanente de la opción 
de costo más reducido (en el caso de las deudas) o de la de retorno 
más elevado (en el caso de colocaciones); b) desacierto permanente, 
reflejado en la elección en cada momento del tiempo de la alternativa 
más costosa (deudas) o la menos rentable (colocaciones); c) toma 
de créditos y colocación de fondos exclusivamente en el mercado finan­
ciero local; d) toma de crédito exclusivamente en mercados externos 
(dólares a tasa LIBOR más dos puntos de diferencial) sin seguro de 
cambio y colocaciones exclusivamente en divisas (dólares a tasa LIBOR); 
e) toma de créditos exclusivamente en los mercados externos, pero 
haciendo uso de los seguros de cambio cada vez que el BCRA los ofrece.
En este cuadro pueden quizás apreciarse mejor algunas de las 
conclusiones de la sección anterior. Una empresa endeudada en 100 
unidades a fines de 1970, habría reducido su deuda (medida en moneda 
constante) a solo 82 centavos de haber seguido la estrategia "óptima'’ 
[alternativa a )] , pero la misma deuda se habría elevado a 895,14 uni­
dades, en caso de haber elegido siempre las peores alternativas. Simi­
larmente, una empresa que en forma voluntaria, o  no, haya elegido la 
alternativa de endeudarse siempre en moneda nacional mostraría a 
fines de 1983 una deuda de 122,77 unidades (lo que implica una tasa 
promedio real de interés del 1,59%), mientras que una que haya elegido
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la estrategia de endeudarse en moneda extranjera (sin seguro de cam­
bio) mostraría una deuda de 153,80 unidades, que se reduciría a solo 
1,54 unidades si hubiese implementado la opción de tomar un seguro de 
cambio en cada período en que existió.
En el caso de las colocaciones, los resultados son similares aunque 
muestran en forma más dramática las consecuencias para un inversor 
que eligió la alternativa de colocar sus fondos en depósitos en moneda 
nacional. En estas circunstancias, el valor de sus tenencias se habría 
reducido de 100 unidades a fines de 1970 a solo 2,21 a fines de 1983, 
valor que supera solo escasamente el resultado de la estrategia "peor" 
de colocación bajo la cual el valor de sus tenencias se habría reducido 
a solo 0,70 unidades. La alternativa de colocarse siempre en moneda 
extranjera, muestra un valor final de 150,48 y la alternativa óptima 
muestra un valor de 359,42 unidades.
A la luz de estos resultados, ¿es de extrañar que los argentinos 
mantengan gran parte de sus tenencias financieras en monedas extran­
jeras, y dedique gran parte de su tiempo al manejo de sus carteras 
financieras?
Naturalmente, estas cifras mostrarían valores distintos si cambiá­
ramos el año base o el año de cierre de los cálculos, pero de todos 
modos las conclusiones anteriores seguirían siendo válidas. El Cuadro 
1-31, muestra los resultados del estudio de Petrei y Tybout, en materia 
de costos financieros reales promedios para un conjunto de empresas, 
clasificadas por sectores de producción, para el año 1977, para el tercer 
trimestre de 1980 y para el cuarto trimestre de 1981.
Los valores de este cuadro confirman plenamente las conclusiones 
de la sección anterior. Tanto en 1977 como durante el último trimestre 
de 1981, los costos financieros reales promedios (incluyendo los efectos 
de la exposición de los instrumentos financieros a la inflación) son nega­
tivos, mientras que durante el tercer trimestre de 1980, dos sectores 
muestran costos reales positivos (aunque moderados) y un tercero con­
tinúa mostrando costos reales negativos. Estos valores tienden a mos­
trar que las protestas, durante dicho período, contra los "altos costos 
financieros" tiene más que ver con el crecimiento de los mismos (de 
negativos a positivos) y con la dispersión entre distintos sectores, que 
con los niveles en sí mismos.
Sin embargo, tres hechos llaman la atención: i) durante 1977, los 
resultados del estudio de Petrei y Tybout muestran costos reales nega­
tivos mientras que los valores del Cuadro 1-28 muestran tasas reales 
positivas. Esta discrepancia puede deberse al uso de distintos deflactores 
y al hecho de que las operaciones a plazos prolongados (relativamente 
poco importantes en el caso argentino) devengan durante un deter­
minado período los intereses vigentes al momento de concertación de 
la operación; ii) la discrepancia para el tercer trimestre de 1980, entre 
los valores correspondientes al sector sustitutivo de importaciones y 
los demás sectores es difícil de explicar, a menos que dicho sector haya 
tenido una composición de sus pasivos muy concentrada en el endeu­
damiento en monedas extranjeras; iii) los valores negativos para el
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cuarto trimestre de 1981 solo pueden explicarse en función de una 
composición de pasivos muy centrada en el endeudamiento en moneda 
nacional o en monedas extranjeras pero con seguros de cambio.
C uadro 1-31
COSTOS FINANCIEROS PROMEDIOS SECTORIALES: 1977-1981 
(RESULTADOS DEL ESTUDIO DE PETR EI Y TYBOUT)
(Valores de cuocientes m edios en  puntos seleccionados del tiem po)
Concepto y  sector 1977 1980 I I I 1981 IV
Costos financieros reales /  Deuda total 
Sectores exportables —  .173 .101 — 313
Sectores sustitutivos de im portaciones — .171 — .072 — 319
Sectores no comerciales — 305 .032 — .173
Fuente : Petrel, A. H . y  Tybout, J . R.; "R ow  the Financial S tatem ents of Argentine 
F irm s Reflected S tabilization and  Reform  Attem pts during 1976-81”; W orld 
B ank S taff W orking Papers, N? 706, nov. 1984.
En resumen, si bien las variaciones en las tasas reales de interés 
pueden contribuir a explicar las variaciones en el endeudamiento neto 
del sector productivo, el nivel de las tasas no parece haber sido im­
portante en la determinación de los resultados operativos de los distin­
tos sectores. Sin embargo, la eficiencia en el manejo de los instrumentos 
financieros por parte de las distintas empresas parece haber sido el 
factor determinante de la rentabilidad de cada empresa individual.
d) Impuestos explícitos e implícitos
En el número 7 de este capítulo, al examinar los distintos factores que 
explican el comportamiento del endeudamiento neto del sector privado 
en su conjunto, se señaló que al considerar el caso de los impuestos 
era necesario distinguir entre los impuestos (explícitos e implícitos) 
destinados a financiar transferencias del sector público al sector pri­
vado, y los destinados a financiar la compra de bienes y servicios, las 
inversiones, y las variaciones patrimoniales del sector público. Sin em­
bargo, al examinar los factores que pueden haber contribuido a la 
evolución del endeudamiento neto de los distintos sectores que inte­
gran el sector privado, esta distinción a nivel global ya no es relevante, 
mientras que sí lo es la distribución del peso de dichos impuestos 
implícitos netos entre dichos subsectores. Lamentablemente, la infor­
mación disponible no permite efectuar un análisis detallado del tema 
puesto que si bien existe información de las transferencias al sector 
privado no empresario, en la forma de gastos en salarios y jubila­
ciones, no existe información en lo referente al pago de impuestos 
explícitos clasificado por sectores, así como tampoco existe informa­
ción acerca de las transferencias implícitas en el accionar financiero 
del sector público y del Banco Central.
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La única alternativa para evaluar este tema es la de tomar las 
cifras de los impuestos implícitos netos de transferencias, en conjunto 
con las del gasto público en salarios y  jubilaciones y  suponer deter­
minados porcentajes de participación del sector empresario en el total 
de impuestos explícitos y en el total de los resultados derivados de la 
exposición de los instrumentos financieros a  la inflación y el accionar 
del BCRA, analizando luego la sensibilidad de dichos resultados ante 
cambios en los supuestos de participación. El lector interesado en reali­
zar dicho análisis cuenta con la información necesaria en el Capítulo II 
y en el número 7 del capítulo I. El Cuadro 1-31 muestra el agregado 
del total de los impuestos implícitos netos y del gasto público en sala­
rios y jubilaciones.
En este cuadro podemos observar algunos períodos en los que las 
conclusiones son evidentes, aun sin efectuar supuestos en materia de 
distribución de los impuestos y de las transferencias no salariales. 
Durante 1971, los impuestos implícitos son muy reducidos y las trans­
ferencias del sector público, en materia salarial y de jubilaciones, rela­
tivamente elevadas por lo que la carga de impuestos netos debe haber 
sido relativamente reducida para ambos sectores. En 1972 se observa 
un incremento en los impuestos implícitos y  una caída en las trans­
ferencias salariales, con lo que la carga impositiva neta se eleva para 
ambos sectores. Durante 1973 y 1974, los impuestos implícitos y las 
transferencias salariales se elevan, de modo tal que durante ese período, 
aunque la carga impositiva bruta para el sector asalariado puede ha­
berse incrementado, el resultado neto parece ser favorable al sector, 
mientras que el sector no asalariado tendría como contrapartida un 
mayor peso impositivo neto.
Durante 1975 se reducen tanto los impuestos implícitos netos como 
las transferencias salariales, con lo que el resultado para el sector asa­
lariado aparece como incierto mientras que el sector no asalariado 
muestra una caída en el peso de sus impuestos implícitos netos. Las 
cifras para 1976 y 1977 muestran una fuerte caída de las transferencias 
salariales y un incremento en los impuestos implícitos netos, con lo que 
el resultado aparece como netamente negativo para el sector asalariado 
y dudoso para el sector no asalariado, puesto que ambos efectos se 
compensan. Entre 1978 y 1980, las cifras muestran muy fuertes incre­
mentos, tanto en lo que se refiere a los impuestos implícitos netos como 
en lo que se refiere a las transferencias salariales, con lo que el efecto 
sobre el sector asalariado es dudoso pero el efecto sobre el sector no 
asalariado es francamente negativo. Este efecto combinado es tan fuerte 
que puede concluirse, casi sin temor a  equivocarse, que en este incre­
mento de la carga impositiva sobre el sector productivo pueden encon­
trarse gran parte de las dificultades del sector productivo durante 
dicho período, así como gran parte de la explicación de las transferen­
cias patrimoniales del sector privado al sector público, que se regis­
traron durante dicho período.
Durante 1981 las transferencias salariales permanecen elevadas pero 
los impuestos implícitos netos se reducen drásticamente, con lo que
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Cuadro 1-32
IMPUESTOS IMPLÍCITOS NETOS Y TRANSFERENCIAS AL SECTOR
ASALARIADO




Gasto público  
en salarios y  
jubilaciones
Total
1971 631 2030 2731
1972 18,97 1839 3736
1973 15,41 2234 37,65
1974 1836 24,68 42,74
1975 1638 2239 39,77
1976 23,79 1636 40,65
1977 2031 1533 36,64
1978 2937 20,12 50,09
1979 29,43 20,76 50,19
1980 2135 2431 5039
1981 10,20 25,76 3536
1982 10,48 1636 26,74
1983 21,17 18,64 4231
Fuente'. Cuadro 1-21.
la situación del sector empresarial se alivia sin que empeore la del sector 
asalariado. Durante 1982, tanto el salario real como los impuestos im­
plícitos netos se reducen, con lo que la carga impositiva neta para el 
sector empresario se reduce drásticamente al mismo tiempo que se 
deteriora la situación de los asalariados. Durante 1983 se elevan signi­
ficativamente los impuestos implícitos netos (aunque a niveles muy 
inferiores a los que rigieron durante el período 1978-1980) y se elevan 
también las transferencias salariales, con lo que se eleva la carga 
tributaria neta tanto del sector asalariado como del sector empresario.
II. POLITICA FISCAL Y ENDEUDAMIENTO EMPRESARIO
Uno de los temas de mayor importancia para La sección correspondiente 
a la evaluación empírica es el relativo a  la influencia de la política fiscal 
—en todas sus connotaciones— sobre el endeudamiento privado en gene­
ral, y sobre la rentabilidad y endeudamiento empresario.
Podemos iniciar la discusión del tema definiendo el concepto de 
Patrimonio Financiero Neto (PFN) de un sector como la diferencia 
entre sus activos y pasivos financieros. De este modo, es posible definir 
el PFN del sector privado en su conjunto, el del sector empresario, así 
como el de otros sectores de la economía, tales como el del sector 
público consolidado y el del sector externo. Este concepto de patri­
monio financiero neto es exactamente equivalente al de endeudamiento 
neto (stocks), pero con el signo inverso.
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De las Cuentas Nacionales podemos extraer las siguientes relaciones de 
equilibrio:
Demanda Agregada =  Demanda Interna (E) +  Exportaciones de
Bienes y Servicios (X ) (1)
Oferta Agregada =  PBI (Y) 4 - Importaciones de Bienes y
Servicios (M) (2)
De ellas podemos deducir que:
(Exportaciones — Importaciones) =  PBI — Demanda Interna (3)
(X  — M) =  Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos =  Y — E (4)
Subdividiendo el gasto interno total entre gasto público (G) y gasto 
privado (EPr.), y sumando y restando el nivel de impuestos (T) en la 
ecuación (4), la misma puede ser dividida en términos de sus compo­
nentes: el presupuesto privado y el presupuesto público.
(X  — M) =  (Y — T — EPr.) 4- (T — G) (5)
El valor de cada uno de los términos entre paréntesis de la ecua­
ción (5), si distintos de cero, corresponde a los desequilibrios de cada 
sector y debe tener, como contrapartida, sendas variaciones en los patri­
monios financieros netos respectivos. Es decir, todo desequilibrio debe 
estar reflejado en una variación no compensada de activos y pasivos 
financieros y, por lo tanto, en una variación del patrimonio financiero 
neto. Reescribiendo la ecuación (5) en términos de variaciones de patri­
monios financieros netos (Var. PFN) obtenemos:
Var. PFN Extranjeros =  Var. PFN Sector Privado - f  Var.
Var. PFN Sector Público (6 )
En el caso de los extranjeros, la variación debe entenderse con  
respecto a los residentes del país objeto del estudio; es decir es equi­
valente a la variación de la posición externa neta de los residentes del 
país (activos-pasivos, en monedas extranjeras), pero con signo inverso. 
En el caso en que el país bajo estudio sea un centro de reserva, cuyos 
pasivos financieros son atesorados por extranjeros, dichas tenencias por 
parte de extranjeros también deberían incorporarse a la mencionada 
posición neta de los extranjeros.
De la ecuación (6 ) podemos deducir que cualquier variación en el 
patrimonio financiero neto de un sector debe quedar compensada auto­
máticamente por una variación equivalente en uno, o más, sectores.
Al estudiar el tema del endeudamiento privado, y sus variaciones, 
es por lo tanto imprescindible identificar los sectores que registran
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la contrapartida de dichas variaciones y las causas que las determi­
naron. El estudio de la política fiscal, y el de su influencia sobre el 
endeudamiento neto de otros sectores es, por lo tanto, vital para poder 
identificar las causas de las variaciones del endeudamiento privado, en 
general, y las del sector empresario.
1. El gasto público, su financiamiento y las transferencias 
patrimoniales
El impacto de las variaciones del gasto público sobre el patrimonio 
del sector privado no es inequívoco, y depende fundamentalmente de 
tres factores: la forma de su financiamiento, la reacción del sector 
privado ante la acción del sector público y el tipo de gasto público 
al cual nos estemos refiriendo. En el análisis que sigue se razona 
en términos de incrementos del gasto público; el mismo es igualmente 
aplicable para el caso de reducciones, obviamente en sentido contrario.
Un incremento en el gasto público implica, por lo general, una 
demanda adicional de recursos reales por parte del sector público; 
la excepción es el gasto en transferencias al sector privado que, en 
esencia, significa otorgar poder de gasto a una porción del sector 
privado. El sector público tiene varias alternativas para financiar su 
gasto y cada una de ellas tendrá un efecto macroeconómico diferente.
a) Un incremento del gasto público en bienes y servicios, financia­
do mediante el incremento de impuestos, implica que el sector público 
ejerce una demanda adicional en el mercado» de bienes del que pretende 
desalojar, en un monto semejante, al sector privado. Si el sector privado 
reacciona reduciendo su nivel de gasto, para hacer frente a los nuevos 
impuestos, el equilibrio se restaura sin presiones inflacionarias y sin 
transferencias patrimoniales, aunque con una disminución en el nivel 
de vida del sector privado, al menos de corto plazo.
El sector privado, sin embargo, tiene otras formas de reaccionar 
—aunque más no sea en forma transitoria— frente al incremento d 
impuestos. Puede reducir su demanda de base monetaria, lo que sería 
equivalente a que el gasto se financiara con emisión; puede incrementar 
su endeudamiento interno neto (si bien no lo puede hacer el secto. 
privado en su conjunto, sí lo pueden hacer determinados sectores a 
costa de otros); o  puede modificar su posición externa neta (endeudán­
dose o  reduciendo sus tenencias de activos externos). Los tres casos 
implican que el sector privado prefiere sufrir un deterioro en su patri­
monio financiero neto antes que reducir sus niveles de gasto. En estos 
casos se producirá un efecto de "crowding out” en los mercados de 
bienes y en los mercados financieros, que se reflejará en desequilibrios 
(iniciales) en los mismos. Tales desequilibrios tenderán a ajustarse 
a través de incrementos de precios, incrementos en las tasas de interés 
y, en parte, a través de deterioros en la cuenta comercial de la balanza 
de pagos (y, consecuentemente, en la cuenta corriente).
Estos tres mecanismos de ajuste se reflejarán en transferencias 
patrimoniales entre sectores. La inflación implica, normalmente, una
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transferencia de los tenedores de base monetaria hacia el gobierno, 
y entre sectores privados, como consecuencia de la exposición a la infla­
ción de los instrumentos financieros. El desequilibrio en cuenta corrien­
te se reflejará en una transferencia patrimonial al exterior, contrapar­
tida de la transferencia neta de bienes y servicios recibida del exterior. 
Las variaciones en las tasas de interés se reflejaran en transferencias 
patrimoniales entre deudores y acreedores.
b) Un incremento en el gasto público financiado con emisión (en  
el supuesto de pleno empleo) implica la aparición inmediata de dese­
quilibrios en los mercados de bienes y en el mercado de base, que se 
resuelven, como en el caso anterior, a través de incrementos de precios 
y desequilibrios en la cuenta corriente. Las transferencias patrimoniales 
son idénticas a las del caso anterior. Un aspecto que merece especial 
atención es el relativo a si la magnitud de la transferencia del sector 
privado al sector público (mediante la exposición a la inflación de los 
instrumentos financieros, uno de cuyos elementos es el llamado im­
puesto inflacionario) se corresponde, o  no, con la magnitud del dese­
quilibrio fiscal. La respuesta es negativa, puesto que no solamente 
parte del desequilibrio se financia a través del sector externo (pérdidas 
de reservas o endeudamiento), sino que también puede darse el caso 
de que debido a la irrupción de expectativas inflacionarias, además del 
desequilibrio originado por la emisión no deseada por el público, se 
produzca un proceso de huida del dinero que agrave el desequilibrio 
en el mercado de base y termine generando incrementos de precios 
muy superiores a los requeridos para financiar el desequilibrio fiscal. 
En esencia, la huida del dinero es un proceso en el que los tenedores 
de ciertos instrumentos de deuda del gobierno solicitan su rescate. Al 
no poder satisfacer tales requerimientos, el gobierno termina finan­
ciando su desequilibrio y el rescate de su deuda a través de mayor 
inflación, con lo que la magnitud de la recaudación inflacionaria debe 
alcanzar no solamente para cubrir los requerimientos del déficit inicial 
sino también los del rescate parcial de la deuda, expresada en términos 
reales. Naturalmente, en el caso en que el público desee atesorar una 
parte o la totalidad de la emisión de base del gobierno, tendrá que 
reducir su gasto o  alterar sus tenencias de algún otro instrumento 
financiero, con lo que, en lugar de inflación y desequilibrios en cuenta 
corriente, el resultado final podría ser el de una mejora patrimonial del 
sector privádo y un desmejoramiento patrimonial del sector público.
c) El tercer caso, es aquel en que el gobierno intenta financiar su 
mayor gasto mediante la colocación de instrumentos de deuda en los 
mercados financieros. Esta acción provocará un proceso de "crowding 
out" en dichos mercados, elevando las tasas de interés y generando 
efectos secundarios en todos los mercados. Nuevamente el público debe­
rá decidir de qué forma financia sus compras de títulos públicos, lo 
que podrá hacerlo mediante reducciones en sus niveles de gasto, me­
diante la reducción en su demanda de base, o  a través de una modi­
ficación en su posición financiera externa neta. Los efectos son simi­
lares a los examinados en los párrafos anteriores. Naturalmente, al
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tomar sus decisiones, los agentes económicos tomarán en consideración 
sus expectativas con respecto a la forma futura de rescate de la deuda 
por parte del gobierno, y las mismas serán totalmente distintas en el 
caso en que esperen que dicho rescate se efectúe a través de reduccio­
nes del gasto público o  incrementos de impuestos, de las que adoptarán 
si esperan que el gobierno rescate su deuda a través del impuesto 
inflacionario.
Cuadro II-l
GASTO DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO: 1960-1983
Medido com o porcentaje del P BI
Periodo E n personal Gastos corrientes 







i960 16,77 830 833 138 3538
1961 18,00 8,04 8,74 237 37,75
1962 1935 8,15 7,79 237 3836
1963 20,11 834 733 2,46 38,44
1964 2035 7.41 6,72 136 3534
1965 1930 633 536 1,73 3232
1966 2032 632 538 2,48 35,40
1967 21,11 639 7,04 3,11 38,15
1968 2035 7,05 7,79 236 37,45
1969 1936 037 734 234 36,41
1970 2032 733 833 2,41 3939
1972 2030 6,76 8,18 2,70 38,14
1972 1839 7,10 831 236 37,16
1973 2234 636 8,44 330 4034
1974 24,68 933 932 4,49 47,62
1975 2239 9,18 9,95 438 46,10
1976 1636 11,10 1239 3,79 4444
1977 15,83 10,43 1333 443 4332
1978 20,12 1137 1335 436 5030
1979 20,76 1030 11,44 434 4734
1980 2431 1035 1038 436 5030
1981 25,76 1138 1039 639 54,72
1982 1636 1133 735 4,46 3930
1983 18,64 12,16 730 547 4337
Fuentes: Elaboración propia en base a datos publicados en "El gasto público en la 
Argentina: 1960-1983”, Fundación de Investigaciones Económicas Latinoame­
ricanas, mayo 1985.
d) El cuarto caso plantea problemas interesantes. Al financiar 
el gobierno su desequilibrio mediante el financiamiento externo se pue­
de pensar que todo el problema se reduce a un desequilibrio en la 
cuenta corriente del balance de pagos, financiado mediante dichos ingre­
sos de capitales. En realidad esto solo sería así en los casos de econo­
mías totalmente abiertas, o  en los que todo el incremento en el gasto 
público se concentre en bienes comercializados internacionalmente. Si 
una parte de dicho incremento fuese en bienes no comercializados inter­
nacionalmente ella generaría presiones en tales mercados que tenderían 
a resolverse a través de incrementos de precios. El resultado final sería
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el de un desequilibrio en cuenta corriente, aunque inferior al gasto 
total y al correspondiente ingreso de capitales, un incremento en los 
precios de los productos no comercializables (con la consiguiente reduc­
ción en el tipo de cambio real) y transferencias patrimoniales desde el 
sector privado al gobierno, así como entre sectores privados, como 
consecuencia de la exposición de los instrumentos financieros a la 
inflación.
El problema se complica aún más cuando el análisis incorpora la 
diferenciación por tipo de gasto público. Hasta aquí, el análisis se 
efectuó en términos del gasto en bienes y servicios; un breve examen 
de las erogaciones fiscales, sin embargo, permite verificar que esta 
forma de gasto público es la menos importante en países como la 
Argentina, en donde los gastos en salarios, jubilaciones, intereses y 
transferencias al sector privado son más importantes que aquellos 
otros gastos.
El Cuadro II-l, muestra la evolución del gasto público en la Argen­
tina, medido como fracción del PBI, desde 1960 a 1983, clasificado en 
cuatro grandes categorías: gastos en personal y seguridad social, gastos 
corrientes en bienes y servicios reales, gastos de inversión no finan­
cieros, e intereses y otros gastos financieros.
Este cuadro muestra lo difícil que es realizar apreciaciones ex-ante, 
en relación con las variaciones en el patrimonio financiero neto de los 
distintos sectores, puesto que al mismo tiempo que el gobierno está 
extrayendo recursos del sector privado también esta transfiriendo recur­
sos hacia dicho sector, con lo que mejora el patrimonio financiero de 
unos a costa del patrimonio financiero de otros. Sin un estudio deta­
llado de quiénes reciben y quiénes pagan estas transferencias, es prác­
ticamente imposible llegar a una conclusión definitiva sobre el tema. 
Dos de los principales instrumentos de transferencias utilizados en los 
últimos quince años, fueron, y lo son, los seguros de cambio y las ope­
raciones de pase. Estas operaciones no están incluidas en las cifras de 
gasto público del Cuadro II-l, porque al haberse realizado a través del 
Banco Central no están incluidas en las cuentas fiscales. Sobre este punto 
volveremos más adelante.
El caso de los salarios plantea problemas interesantes puesto que 
en teoría el gasto en salarios es una transferencia al sector privado; 
sin embargo, el incremento del gasto en salarios puede originarse en 
dos fuentes distintas: incrementos en los salarios del sector público e 
incrementos en el empleo público. El primer caso es equivalente al exa­
minado anteriormente de transferencia hacia el sector privado; pero, 
en el segundo, si la productividad de la mano de obra en su nueva ocu­
pación es inferior a la que tenía en su anterior posición, la productividad 
global de la economía descenderá y así también lo hará el nivel de 
vida de la población, con lo que los efectos del incremento en el gasto 
público serán, a la larga, similares a los de un incremento en el gasto en 
bienes y servicios.
El último caso a examinar en este breve resumen es el derivado 
de una situación en la que, debido a ingresos de capitales externos por
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parte del sector privado, o debido a la política cambiaría, o debido 
a incrementos en los precios internacionales de los productos comer- 
cializables internacionalmente, el nivel de precios internos se eleva, 
generando un nivel de impuesto inflacionario, superior al que de otro 
modo dictarían las necesidades fiscales. En calos casos, el sector público 
recibirá del sector privado una transferencia patrimonial inesperada 
mejorando su patrimonio financiero neto.
En muchos de los casos anteriores se ha planteado insistentemente 
la existencia de transferencias patrimoniales entre sectores, en términos 
reales, sin que se haya explicitado claramente qué es lo que este concep­
to significa. En la siguiente sección se intentará precisar dicho concepto.
2. Inflación, impuesto inflacionario y transferencias patrimoniales
Se ha señalado reiteradamente que, en países con alta inflación, el regis­
tro contable de las transacciones económicas y de los inventarios, tanto 
reales como financieros, tiende a distorsionarse al efectuar dichos regis­
tros en términos de la moneda nacional, sin ajustes. El valor de libros 
de los bienes físicos y el de los instrumentos financieros en moneda 
extranjera o indexados, tiende a quedar desactualizado, y la compara­
ción histórica de transacciones llevadas a cabo en distintos momentos 
del tiempo tiende a perder todo sentido económico.
En países con tradición inflacionaria este problema ha llevado a 
que se exija —al sector privado— la presentación de registros contables 
realizados en términos de alguna unidad de cuenta de poder de compra 
constante. Esto es así tanto en países desarrollados como en países en 
vías de desarrollo. En el caso de filiales de compañías extranjeras, radi­
cadas en países de alta inflación, la solución encontrada por sus casas 
matrices fue la de exigir la presentación de balances en términos de 
moneda extranjera que, de algún modo, permite una comparación histó­
rica algo más aceptable.
Lamentablemente, el sector público no ha aplicado las mismas nor­
mas contables que exige al sector privado, por lo que el análisis eco­
nómico de la acción del sector público y el análisis de las transferencias 
patrimoniales se ve tremendamente distorsionado si se lo pretende efec­
tuar en base a la información habitualmente publicada. Los dos prin­
cipales registros contables de una economía, como son el presupuesto 
nacional y la balanza de pagos, se efectúan en distintas unidades de 
cuenta, ninguna de las cuales tiene elementos de ajuste por inflación. 
El tema merece una cuidadosa explicitación.
El ejemplo ilustrativo desarrollado en Arriazu, Leone y López Murphy 
(op. cit.) debería ayudar a la comprensión del tema y a especificar la 
forma en que se deberían medir los desequilibrios fiscales y las trans­
ferencias patrimoniales.
En el ejemplo, la economía ha sido dividida en cuatro sectores: el 
sector público (que incluye al Banco Central), un sector productivo en 
donde están agrupados los individuos o empresas productivas de todo 
tipo de bienes y servicios, un sector de individuos (o  familias) y un
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sector externo. El ejemplo contempla el caso de una economía altamente 
inflacionaria, operando con diversos tipos de instrumentos financieros, 
en la que el sector financiero ha sido eliminado en su función de inter­
mediario y las transacciones son efectuadas directamente por los cuatro 
grandes agrupamientos. El ejemplo incluye casi todos los tipos de distor­
siones que normalmente emergen en economías inflacionarias.
El ejercicio se inicia con un déficit fiscal, ex-ante, financiado bási­
camente a través de la emisión de deuda pública que no genera intereses 
(base monetaria), en montos que exceden las demandas increméntales 
de los demás sectores por dicho instrumento financiero. Como conse­
cuencia de este desequilibrio, derivado del mencionado déficit de "in­
flación cero" (o sea el déficit medido antes de los ajustes), los mercados 
inician un proceso que se refleja en los diferentes comportamientos 
que el ejemplo incluye en materia de precios, salarios, tasas de inte­
rés, etc. Estos comportamientos, a su vez, implican ciertos supuestos 
con respecto a las velocidades de ajuste en los diferentes mercados. 
Las cifras nominales de equilibrio ex-post son totalmente diferentes a 
las cifras previas al ajuste.
En particular, cabe destacar que las cifras de desequilibrio fiscal 
ex-post que se muestran son totalmente distintas de las cifras origi­
nales (déficit ex-ante o déficit de inflación cero), como consecuencia 
de que durante el ajuste el mencionado déficit se ha "piramidado" en 
un déficit mucho más grande que el original, distorsionando simultá­
neamente todos los mercados. La medición tradicional de los desequi­
librios fiscales, la que se discute en mucho más detalle más adelante, 
corresponde en el ejemplo a lo que hemos denominado "necesidades 
de financiamiento". Este es un concepto ex-post que mide las nece­
sidades financieras del gobierno —en términos nominales— luego del 
ajuste, pero que no mide el déficit desde un punto de vista económico, 
ni sirve para medir adecuadamente las transferencias patrimoniales. 
Dos ejemplos simples pueden ayudar a comprender este problema.
Supongamos, por un momento, que dentro de los supuestos del 
ejemplo con respecto a los saldos iniciales de deudas, la cifra de títulos 
indexados fuese incrementada en 50 unidades, al mismo tiempo que la 
de títulos públicos a interés variable es reducida en la misma cantidad; 
en estas circunstancias, aun cuando la tasa de interés implícita en los 
títulos indexados (la tasa nominal implícita está dada por el conjunto 
de la tasa nominal y la cláusula de indexación) es mayor que la tasa 
de interés de los títulos a interés variable, la medición tradicional de los 
desequilibrios fiscales —en términos de necesidades de financiamiento—  
mostraría una disminución del desequilibrio de 8.5 unidades, lo que 
evidentemente no tiene sentido económico. Esto es así por el hecho de 
que, al operar con títulos indexados, una gran porción de los intereses 
nominales efectivos son automáticamente transformados en "nuevos" 
préstamos a través del mecanismo de indexación. Lo mismo pasa con 
las deudas en moneda extranjera. Este ejemplo muestra claramente que 
la definición tradicional de desequilibrio es muy útil para medir las 
necesidades financieras del sector público no financiero, pero no es
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adecuada para medir desequilibrios fiscales, en el sentido de transfe­
rencias de recursos reales.
Adicionalmente, en países donde la Banca Central tiende a actuar 
como una segunda Tesorería —oculta—, la definición tradicional de los 
desequilibrios no es adecuada ni siquiera para medir necesidades de 
financiamiento, desde que las actividades del Banco Central no sola­
mente implican transferencias de recursos reales, sino también trans­
ferencias financieras nominales (préstamos y  subsidios) que afectan 
de modo significativo las necesidades financieras del sector público con­
solidado. En el ejemplo ilustrativo, al incluir al Banco Central dentro 
del concepto de Sector Público Consolidado, la acción de otorgar un 
crédito por parte del Banco Central tiene los mismos efectos financie­
ros que un desequilibrio fiscal nominal, aunque no los mismos efectos 
patrimoniales. Sobre este tema volveremos más adelante.
En países con alta inflación y devaluaciones frecuentes, el trata­
miento de los saldos ajustados de los instrumentos financieros en 
divisas y de los instrumentos indexados plantea una serie de interrogan­
tes. En estas circunstancias, la medición de desequilibrios nominales 
a través de las diferencias observadas entre el Patrimonio Financiero 
Neto del sector público consolidado a principios y fines de un período 
es una definición mucho más precisa del concepto de desequilibrio nomi­
nal que la definición en términos de necesidades de financiamiento, 
aunque ésta siga siendo útil para medir dichas necesidades financieras. 
Para medir el mencionado déficit nominal, todos los saldos de activos 
y pasivos financieros denominados en moneda extranjera o indexados 
deben ser revaluados en función de sus valores actualizados al final 
de cada período. En el ejemplo ilustrativo, estas revaluaciones están 
registradas entre paréntesis bajo el nombre de cambios de valuación. 
La definición de desequilibrios en términos devengados corresponde 
exactamente a la definición sugerida de desequilibrios nominales y debe 
ser igual a la variación, durante el período, del Patrimonio Financiero 
Neto del Sector Público Consolidado.
Sin embargo, los desequilibrios nominales no miden las transferen­
cias intersectoriales de recursos reales, ellos solo miden transferencias 
nominales. Como se explicó anteriormente, la inflación tiende a distor­
sionar lá relación entre transferencias nominales y transferencias reales. 
El llamado "impuesto inflacionario" es solo una de tales distorsiones.
En el ejemplo ilustrativo, e l último grupo de cifras mide los saldos 
finales ajustados por la inflación, por lo que resultan adecuadas para 
medir las transferencias financieras en términos de una unidad de cuenta 
de poder de compra constante. Estas cifras muestran que, en lugar de 
un déficit de 91,9 unidades —medición del desequilibrio nominal, inclu­
yendo todas las revaluaciones—, el sector público consolidado registra 
un superávit de 23,4 unidades (transferencia de recursos reales por parte 
de otros Sectores). ¿Cómo puede un déficit de 101.1 unidades haberse 
transformado en un superávit de 15.7 unidades? La respuesta es simple, 
si las tasas nominales de interés y la tasa de devaluación son ambas 
inferiores a la tasa de inflación, el gobierno enfrenta tasas de interés
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reales negativas tanto en su deuda interna no indexada como en su 
deuda externa.
El ejemplo ilustrativo es también muy útil para los fines de nuestro 
estudio, puesto que permite visualizar los mecanismos a través de los 
cuales se producen las transferencias intersectoriales de recursos reales. 
Si aislamos al sector productivo de los demás sectores, podemos ver que 
su balance es similar al que se sugiere en la parte principal de este 
documento como base para analizar la evolución del endeudamiento 
empresario y sus causales. Éste permite, además, ver dónde se originan 
o hacia dónde van las transferencias de recursos reales. Dicho proce­
dimiento fue utilizado en todas las mediciones efectuadas en este do­
cumento.
En la última sección del ejemplo ilustrativo, se muestran las distintas 
definiciones alternativas de desequilibrios fiscales, descritas en los 
párrafos anteriores, y su medición en base a las cifras de dicho ejemplo. 
Asimismo, se enfatiza la utilidad de cada definición alternativa en fun­
ción de los objetivos que persigue la medición.
3. Medición de los desequilibrios fiscales
En la literatura técnica, en materia de medición de los desequilibrios 
fiscales, tradicionalmente se definen tales desequilibrios como la dife­
rencia entre los ingresos (impuestos, tarifas, venta de bienes de capital, 
etc.) y los egresos corrientes y de inversión; diferencia que debe ser 
igual a la variación de la deuda pública neta, definida no en términos 
de saldos revaluados sino en términos de flujos netos de nuevas deudas.
Esta deuda puede ser dividida en tres grandes agrupamientos: la 
deuda interna que no devenga intereses (base monetaria), la interna 
que devenga intereses, y la deuda externa. En la Argentina, esta dis­
tinción tradicional resulta un poco más difícil de visualizar puesto que 
desde 1977 a 1984, debido a la existencia de la llamada Cuenta de Regu­
lación Monetaria,4 el Banco Central remuneraba los encajes (incluidos 
dentro del concepto de base monetaria), pero cobraba interés sobre la 
utilización de la capacidad de préstamo derivada de las cuentas corrien­
tes, con lo que la deuda pública que no devengaba intereses fue, durante 
ese lapso de tiempo, equivalente a M — 1, en lugar de la base monetaria. 
Los distintos efectos de financiar un desequilibrio fiscal a través de estos 
tres instrumentos de deudas ha sido extensamente analizado en la 
literatura.
Tal como se señaló anteriormente, la vigencia por un período pro­
longado de altas tasas de inflación, afecta sustancialmente el análisis 
del tema y su medición. Concretamente, los flujos nominales cambian 
su sentido económico y su análisis debe ser complementado con el 
análisis de los flujos ajustados por inflación.
4 R icardo H. Arriazu, "R eform a Financiera en Inflación. E l caso argentino”. 
Institu to  Interam ericano de M ercados de Capitales, Caracas, Venezuela - 1979.
R icardo H. López M urphy. “Aspectos Fiscales de la Cuenta de Regulación Mone­
ta r ia ”, Revista Ensayos Económicos - BCRA 1984.
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Hasta hace muy poco tiempo, la literatura económica en materia 
fiscal ignoraba este aspecto de las distorsiones causadas por la infla­
ción en el análisis de las cuentas del sector público. Recientemente, una 
serie de autores ha comenzado a cuestionar el análisis tradicional, 
tanto dentro como fuera de la Argentina. Uno de los primeros trabajos 
publicados en la literatura de habla inglesa fue el de C. Taylor y A. R. 
Threadgold, Discussion Paper N. 6, Bank o f England.5 El tema, sin em­
bargo, continúa siendo objeto de amplio debate, aunque aspectos que 
hasta hace poco tiempo eran ignorados en la literatura, poco a poco 
empiezan a ser reconocidos. Aparte de los economistas de países en 
desarrollo con gran tradición inflacionaria, los economistas ingleses 
han sido los que más han escrito sobre el tema —desde fines de la déca­
da de 1970—, aunque más recientemente el tema de las distorsiones 
que la inflación introduce en todo el análisis macroeconómico ha comen­
zado a ser reconocido por otros autores de diversas nacionalidades; el 
tema ha comenzado también a ser reconocido en escritos dirigidos a 
públicos menos especializados, como lo demuestra el reciente editorial 
del semanario The Economist.0
En el campo fiscal, la literatura ha hecho siempre especial hincapié 
en señalar la importancia de que en el análisis de las cifras fiscales se 
compruebe permanentemente la consistencia y homogeneidad de las 
definiciones de flujos y las de stock.
En esencia, partiendo de las definiciones de la ecuación (5), hemos 
visto que el desequilibrio fiscal de flujos (T-G) debe necesariamente re­
flejarse en variaciones del Patrimonio Financiero Neto del Sector Público 
Consolidado. En la literatura este mismo concepto está expresado en 
una forma ligeramente distinta al expresar que todo desequilibrio fis­
cal debe ser igual a la acumulación de deuda pública neta (B ), (equi­
valente a VarP en la nomenclatura de este trabajo).
Se puede demostrar que B /P  (siendo P el nivel general de precios) 
no iguala la variación de los saldos de deuda en términos reales, salvo 
en el caso de estabilidad de precios; 7 con lo que la importancia de exa­
minar con sumo cuidado los efectos de la inflación sobre los flujos 
financieros queda también demostrada.
Esta conclusión se puede demostrar recordando que:
d (B /P ) dt = B /P  — (P /P ) X (B /P ) (7)
en donde
B =  Variación en los saldos de deuda neta
s C. T. Taylor y A. R. Threadgold; "  ‘Real’ national saving and  its  sectorial com­
position”; Bank of England, Discussion Paper N? 6, octubre 1979.
6 The Econom ist; "H ow  no t to  judge B ritain  Fiscal Policy • And early thoughts 
on how to ”, August, 1985.
i Sobre este tem a ver J . Siegel, “Inflation induced d istortions in govem m ent and 
private saving sta tistics”; The Review of Econom ics and Statistics.
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P =r Variación en el nivel general de precios
B =  Saldo inicia] de la deuda neta
P =  Nivel general de precios
Recordando que además de pasivos financieros (L) el sector público 
también posee activos financieros (A), esta ecuación puede fácilmente 
transformarse en:
d[(L  -  A )/P ]/d t =  L/P — Á/P -  [(L  -  A )/P ] X (P /P ) (8)
Es importante señalar que esta ecuación no identifica explícitamente 
el hecho de que B es, en sí mismo, una función de la inflación, por los 
conocidos efectos de los llamados rezagos fiscales (que hoy en día reci­
ben el nombre de "efecto Tanzi” —en reconocimiento a su conocido 
trabajo sobre este tema—, aunque también fueron señalados por otros 
economistas incluyendo los de la Secretaría de Hacienda de la Argen­
tina), lo que distorsiona aún más el análisis basado en cifras nominales.
4. La política financiera del Banco Central 
y los desequilibrios fiscales
En la teoría tradicional, el papel del Banco Central se limita al control 
de la política monetaria, al financiamiento de los desequilibrios del sec­
tor público y al manejo de las reservas internacionales. Sin embargo, 
en la mayoría de los países de América Latina, la banca central en reali­
dad actúa como una verdadera segunda tesorería “escondida" a través 
de su política de créditos o de colocación de deuda pública (básicamente 
a través de la política de encajes legales). Más aún: en más de mía 
oportunidad el Banco Central ha servido para canalizar gasto público, 
para recaudar impuestos y para esconder desequilibrios. En países infla­
cionarios esta situación es aun peor puesto que generalmente el Banco 
Central es la institución que cobra el impuesto inflacionario mientras 
que la tesorería sufre las consecuencias de la inflación. La situación es 
tan compleja que si no se la examina con cuidado las conclusiones a 
las que se llegue en materia fiscal pueden ser totalmente inválidas.
Tres ejemplos bastarían para ilustrar este punto. Supongamos que 
las autoridades económicas de la Argentina decidieran solicitar un cré­
dito externo exclusivamente con fines de window dressing (muy fre­
cuentes en el pasado). De acuerdo con las prácticas contables en uso 
en la Argentina, la deuda contraída figuraría como una obligación de la 
Tesorería, al mismo tiempo que las reservas se contabilizarían en las 
cuentas del Banco Central como un activo de dicha institución, deposi­
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tado a interés en bancos del exterior. Como una consecuencia de dicho 
tratamiento contable, los intereses devengados por el préstamo se con­
tabilizarían como egresos de la Tesorería, mientras que los intereses 
percibidos por el Banco Central solamente se contabilizarían en los 
balances de dicha institución. Si ambas tasas de interés fuesen simila­
res, esta operación, sin ningún efecto económico para el país, generaría 
un "déficit" fiscal al mismo tiempo que el Banco Central mostraría sig­
nificativas "ganancias".
Un segundo ejemplo: durante 1982, la mayor parte de la deuda in­
terna de las empresas del Estado fue cancelada por la Tesorería, me­
diante el uso de anticipos del BCRA, el que para evitar los efectos 
monetarios de dicha expansión incrementó los efectivos mínimos lega­
les, remunerados, en la misma magnitud. Como resultado de dicha ope­
ración, los intereses que hasta ese entonces pagaban las empresas del 
Estado, y que figuraban como egresos del sector público no financiero, 
pasaron a ser abonados por el BCRA a través de la Cuenta de Regula­
ción Monetaria. Contablemente, el desequilibrio fiscal del sector público 
no financiero se redujo significativamente, al mismo tiempo que el des­
equilibrio nominal de la Cuenta de Regulación Monetaria se incrementó. 
La operación no alteró para nada la verdaderas cuentas fiscales pues­
to que los intereses abonados en ambos casos fueron los mismos; sin 
embargo, todas las mediciones de desequilibrios fiscales basadas en 
la metodología tradicional, registraron una disminución en dicho des­
equilibrio.
Otro caso sumamente importante durante el período bajo análisis 
es el de los seguros de cambio y las operaciones de pase. Las enormes 
transferencias patrimoniales del sector público al sector privado, que 
se derivaron de estas operaciones, no están registradas en las cuentas 
fiscales del sector público y, a veces, ni siquiera se reflejan en la con­
tabilidad nominal del BCRA, oscurecidas por las distorsiones originadas 
en la inflación.
Estos casos, seleccionados a modo de ejemplo entre un sinnúmero 
de casos similares, demuestran que ignorar al Banco Central en el aná­
lisis de las cuentas fiscales, en procesos dominados por la alta inflación, 
puede llevar a cometer serios errores de apreciación, puesto que dos 
de los principales efectos de la inflación sobre las cuentas del sector 
público —como son la recaudación del impuesto inflacionario y las re­
valuaciones de los activos en moneda extranjera, como consecuencia de 
las devaluaciones inevitables en dichas circunstancias— no son tomados 
en cuenta.
Por todo lo anterior, en la mayoría de los países de América latina 
y en muchos otros países del mundo es imposible tener una idea clara 
de los resultados de la política fiscal si no se efectúa el cálculo de sus 
desequilibrios en términos del balance consolidado del sector público 
no financiero y del Banco Central. Este planteo, que ya tiene varios 
años en el caso argentino, ha sido recientemente adoptado —en forma 
parcial— por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, al 
haber incluido como parte de la evaluación fiscal el estudio de los des­
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equilibrios cuasi fiscales del Banco Central. También, libros de texto 
en macroeconomía de reciente aparición8 sugieren que la consolidación 
debe ser aplicada en todos los países.
5. La definición tradicional de los desequilibrios fiscales en la Argentina
La medición tradicional de los desequilibrios fiscales en la Argentina se 
basaba en las cifras del hoy llamado Sector Público No Financiero, 
el que incluía a la administración central, las cuentas especiales, los or­
ganismos descentralizados, el sector público provincial —con algunas 
exclusiones—, las empresas del Estado —en particular las que se en­
cuentran bajo la supervisión de la Sindicatura General de Empresas 
Públicas— y el sistema de seguridad social.
Si bien ésta era una cobertura mucho más amplia que la de otros 
países de la región, la misma dejaba varias áreas importantes de acción 
del sector público fuera del análisis. En particular, excluía a los bancos 
oficiales, a las obras sociales, a las cajas de subsidios familiares, a los 
municipios, a algunas empresas en el área de defensa, etcétera.9 Por 
otra parte, si bien esta cobertura no era total, era bastante aceptable 
como definición del sector público no financiero, en particular para me­
dir los desequilibrios; sin embargo, era menos aceptable para medir los 
niveles de gasto público y los niveles de tributación. Esto es así, por­
que la mayor parte de los desequilibrios de los sectores no incluidos 
se financiaban tradicionalmente a través de transferencias de la Teso­
rería, las que eran incluidas como gasto del Tesoro. Los mayores pro­
blemas se planteaban cuando estos sectores mostraban superávit —los 
que tenían como contrapartida la acumulación de activos financieros 
no detectados por las cuentas públicas— o cuando las deficiencias se 
financiaban directamente a través de los mercados financieros o a tra­
vés del endeudamiento externo.
Otro problema importante en la metodología tradicional se deriva 
de la costumbre de contabilizar los gastos por devengamiento y los re­
cursos por lo percibido (ingresos de caja). El ejemplo más claro de 
esta situación es la contabilización de los llamados libramientos impa­
gos (certificación de la existencia de una deuda pública). Tampoco se 
registran los compromisos eventuales, provenientes de avales y otras 
garantías, ni tampoco las operaciones secretas.
Sin embargo, los mayores problemas no se derivan de estos facto­
res, sino de la exclusión de las operaciones del Banco Central10 y de las 
distorsiones que introduce la inflación.
A partir de 1983, y como resultado de diversos trabajos que se esta­
ban realizando en la Argentina, el FMI y el Banco Mundial comenzaron
8 Ver Robert Barro; “M acroeconomics”, 1984; J. Wiley and Sons.
9 R. H. López Murphy y Mario Salinardi, “La política fiscal y el crecim iento eco­
nóm ico”. Jornadas de Finanzas Públicas, Córdoba, 1982.
10 En algunos m om entos de a lta  inflación, los flujos nom inales de intereses, 
abonados y percibidos po r el BCRA, llegaron a  superar el to tal de gastos e ingresos 
de la Administración Central.
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a incluir en sus estudios y programas de créditos contingentes estima­
ciones de los desequilibrios de caja del sector público consolidado, in­
cluyendo los resultados de las operaciones del Banco Central; sin em­
bargo, quedan por corregir los problemas ocasionados por la cobertura 
incompleta y por la distorsión inflacionaria.
El tema de los ajustes por inflación de las cuentas fiscales ya ha 
sido debatido por algún tiempo en la Argentina. Desde fines de la déca­
da de 1970, tanto la Secretaría de Hacienda com o el Banco Central ■—en 
documentos internos— comenzaron a efectuar ajustes en las cuentas fis­
cales, adicionales a los que en forma parcial se venían efectuando en 
las cuentas públicas desde 1976 sobre los flujos de intereses de la deuda 
interna no indexada y los de la deuda externa. Dos líneas de pensa­
miento se perfilaron en el debate.
Por una parte, en el caso de la Secretaría de Hacienda, se tomaba 
en consideración la evolución de la deuda neta del sector público, in­
corporando las reservas externas y ciertas formas de endeudamiento no 
tradicional, tales como los encajes bancarios. La novedad del tema im­
pidió que dicho método fuese presentado como anexo al proyecto de 
presupuesto de 1981.11
Por la otra, el método elaborado en el Banco Central, bajo la direc­
ción de uno de los autores de este documento, procuraba medir el des­
equilibrio fiscal por "debajo de la línea", consolidando los estados patri­
moniales del Banco Central como los del sector público no financiero 
y examinando las variaciones de los activos y pasivos financieros tota­
les de ambos sectores. Partiendo del hecho de que todo desequilibrio de 
flujos debe quedar reflejado en alguna variación de stock, este proce­
dimiento permitía medir adecuadamente la totalidad de los desequili­
brios nominales, aunque no permitía visualizar si los desequilibrios se 
originan en variaciones de gastos o en variaciones de ingresos.
En forma resumida, esta última versión —que utilizaremos como 
base para la evaluación empírica en este estudio, con pequeñas varia­
ciones sobre la versión origina]— toma como definición de desequili­
brio nominal ex post (es decir, después de los ajustes) la variación en 
el patrimonio financiero neto del sector público consolidado. La des­
cripción detallada de todos los activos y pasivos que entran en dicha 
medición se encuentra en la próxima sección de este apéndice; sin em­
bargo, puede resultar útil mostrar las principales cuentas del Cuadro 
de Situación Patrimonial del Sector Público Consolidado, luego de tal 
consolidación.
A través de este procedimiento se puede medir el Patrimonio Finan­
ciero Neto del Sector Público Consolidado y, a través de sus variacio­
nes, se puede medir el desequilibrio nominal sobre base devengada. 
Tal como se señaló anteriormente, este procedimiento no mide las trans­
ferencias intersectoriales de recursos reales, por lo que para estimarlas
a R. H. López Murphy, Jorge Sereno y Roberto Zorgno; “La Deuda Pública en 
la Argentina, Período 1975-1980”; Revista de la  Asociación Argentina de Presupuesto 
Público, N? 7, diciem bre de 1980.
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es necesario proceder a ajustar estas cifras nominales por algún índice 
de precios adecuado (utilizaremos el deflactor del PBI) que permita 
efectuar comparaciones históricas en términos de una unidad de cuenta 
de poder de compra constante.
Cuadro II-2
CONCEPTOS A INCLUIR EN  LOS ESTADOS PATRIMONIALES CONSOLIDADOS 
DEL SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO Y DEL BANCO CENTRAL
Activo
Depósitos de la  Tesorería en  m /n  
Depósitos de  las Prov. y  Mun. en  m /n  
Depósitos de Em p. y  Organ. en m /n  
Reservas Internacionales 
O tros Activos Internacionales 
Tenencias Oficiales de T ítulos 
Tenencias de Libram ientos 
Préstam os al S. Privado • BCRA 
Préstam os al S. Financiero - BCRA 
Otros Activos Financieros
Peses a  fu turo  (garantías)
Pasivo
Base M onetaria
Depósitos de E ntid . Financieras en  BCRA
Títulos Públicos
Deuda F inanciera In te rna
Deuda Comercial In te rna
Libram ientos Im pagos
Ordenes de Pago Previsionales
Deuda Financiera Externa
Deuda Comercial Externa
O tras Deudas In ternas
Divisas a  fu turo  (garantías)
Por último, es importante destacar que la medición de un desequi­
librio en términos de moneda constante tampoco mide un desequilibrio 
desde el punto de vista económico, puesto que parte de los gastos del 
sector público se realizan en bienes de capital, con lo que de hecho el 
gobierno se estaría endeudando para acumular activos reales. En este 
caso, para tener una idea del desequilibrio económico habría que medir 
la tasa de retorno de la inversión en comparación con la tasa de retor­
no de la utilización de los mismos recursos reales por parte del sec­
tor privado.
Con posterioridad a estos esfuerzos, otro intento para mejorar la 
medición de los desequilibrios fiscales en economías rodeadas de cir­
cunstancias tan complejas como la Argentina, fue realizado por D. F. 
Cavallo y A. Pena,12 en un intento serio dé mejorar la forma tradicional 
de medición, aunque con un objetivo totalmente distinto al de este 
documento.
Básicamente, dicho estudio define el desequilibrio del Sector Pú­
blico Consolidado del siguiente modo:
Desequilibrio =  Emisión monetaria -f- Endeudamiento interno neto 
Endeudamiento externo
Esta definición es muy parecida a la definición de "necesidades de 
financiamiento” del ejemplo ilustrativo ya mencionado, puesto que con­
templa más que nada los efectos de flujo y su influencia sobre los
n Domingo Cavallo y Angel Pena, "Déficit Fiscal, Endeudam iento Público e In­
flación en la Argentina; 1949-1982” . Fundación M editerránea. Córdoba 1983.
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mercados. Como se muestra en dicho ejemplo, esta definición se expre­
sa en términos ex post y no mide exactamente la incidencia inicial de 
los desequilibrios sobre los mercados sino la incidencia final. Tiene una 
gran ventaja sobre la metodología tradicional por el hecho de incorpo­
rar las operaciones del Banco Central. Específicamente, la definición 
incluye los siguientes conceptos:
a) Emisión monetaria
Presupuestaria: Préstamos al gobierno nacional - f  préstamos a 
otros gobiernos y reparticiones oficiales -f- compra de títulos 
públicos.
Extrapresupuestaria: Otras operaciones con efecto directo sobre 
la base monetaria.
Oro y divisas, diferencias de cambio, préstamos a entida­
des intervenidas o liquidadas, bono de refinanciación de pasi­
vos empresarios, cuenta de regulación monetaria, aportes a or­
ganismos internacionales, otras cuentas del activo.
Menos:
Depósitos oficiales en el Banco Central, obligaciones con orga­




-)- Préstamos a entidades no intervenidas 
-j- Financiamiento computado en presupuestario.
b) Endeudamiento interno neto
Préstamos del sistema financiero al:
Gobierno
Empresas del Estado 
Organismos descentralizados 
Otras reparticiones oficiales 
Títulos públicos
Créditos de proveedores cancelados con bonos o certificados, no 
incluidos en el registro de deuda pública.
c) Endeudamiento externo
Variación de préstamos externos 
4- Colocación de títulos
— Amortización de deuda externa
— Variación de reservas internacionales
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El método propuesto por Cavallo y Pena se diferencia del aquí pro­
puesto por las siguientes razones:
— No toma en cuenta las variaciones de los activos en moneda 
nacional del sector público no financiero —principalmente depósitos en 
el resto del sistema financiero—, los que, dada su magnitud, pueden 
afectar significativamente los resultados.
— Las cuentas del BCRA están tomadas a valores contables de ori­
gen, omitiendo los devengamientos, que pueden ser de dos tipos: los 
que se encuentran emitidos pero no contabilizados por el BCRA —base 
devengada, como por ejemplo CRM a cobrar y OPP— 13 y los que se 
devengan pero no tienen efectos monetarios —intereses devengados so­
bre créditos—. Estos devengamientos son muy importantes a partir de 
1981, no sólo porque los mismos se incrementaron como consecuencia 
de las nuevas normas financieras implementadas desde entonces, sino 
también por lo elevado de las tasas nominales de interés y de inflación.
— Computa la adquisición de reservas como gasto público, gene­
rando un déficit interno, aunque después ello es compensado por la 
acumulación de reservas en la definición del desequilibrio externo.
— No contempla en absoluto las revaluaciones de activos y pasivos, 
indexados o en moneda extranjera. Esta falta de revaluaciones es suma­
mente importante en el análisis de las transferencias patrimoniales, 
aunque no lo es tanto en el análisis de los desequilibrios de flujos que 
es lo que intenta medir dicha metodología.
— Incluye las operaciones del Banco Hipotecario Nacional como 
parte de la deuda pública, pero omite incluir su contrapartida en térmi­
nos de préstamos, entre los activos.
— Omite las órdenes de pagos previsionales.
— Otras diferencias menores.
Muchas de estas diferencias se originan en el hecho de que ambas 
metodologías persiguen objetivos distintos. La metodología propuesta 
en este trabajo busca mensurar las transferencias patrimoniales entre 
sectores, mientras que la metodología de Cavallo y Pena busca medir 
las presiones inflacionarias derivadas de los desequilibrios fiscales, por 
lo que no son estrictamente comparables.
Sin embargo, es importante señalar que dicha metodología no mide 
la totalidad de dichas presiones, no solamente por las omisiones seña­
ladas, sino porque las presiones inflacionarias deben medirse funda­
mentalmente en el mercado de base monetaria, en el cual los dese­
13 La CRM es un instrum ento  de regulación m onetaria, a través de la cual se 
contabilizaban los intereses abonados sobre los efectivos m ínim os, con cargo al Te­
soro. Como con altas tasas de in terés y elevados encajes, las dem oras en abonar di­
chos intereses son m uy costosas, elevando el costo de la  interm ediación financiera, 
el BCRA autorizó a  las entidades a com putar entre sus disponibilidades los intereses 
devengados y abonados a los depositantes pero cuyo pago no fue aun efectivizado 
por el BCRA, con lo que en la práctica se produce una discrepancia entre las 
disponibilidades registradas por las entidades y las contabilizadas por el BCRA. Las 
ó rdenes de Pago Previsionales (OPP) operan exactam ente del m ism o modo.
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quilibrios fiscales son sólo un elemento.14 Los desequilibrios externos, 
excepto los movimientos de capitales autónomos, son otra forma de 
ajuste de los desequilibrios en el mercado de base, por lo que no pueden 
ser incluidos entre los factores causantes de dichos desequilibrios.
A pesar de estos comentarios, debe enfatizarse que el método pro­
puesto por Cavallo y Pena es muy superior al método tradicionalmente 
en uso en la Argentina. Su principal problema es la falta de ajuste por 
inflación, pero dichos ajustes son sólo necesarios para medir transfe­
rencias patrimoniales en términos reales.
6. Patrimonio financiero neto del sector público no financiero 
y  del Banco Central
En función de lo expuesto en las secciones anteriores, y en base al 
método allí expuesto, se procedió a medir el PFN para el período 
1973-1983.
El Cuadro II-3 muestra los activos y pasivos financieros del sector 
público no financiero, en moneda nacional corriente, a fines de cada 
año, para el período 1973-1984.
Cuadro II-3
SECTOR PÚBLICO NO FINANCIERO - ESTADOS PATRIMONIALES: 1973-1983 
(Saldos a  fin  de período en m iles de m illones de pesos)
ACTIVO











1973 0.8 13.4 13 1.9 03 17.6
1974 1.5 27.5 1.3 4.3 0.2 34.8
1975 1.4 71.9 2 3 13.9 — 89.5
1976 13.0 381.3 39.2 49.5 7.6 490.6
1977 21.3 1257.1 201.0 153.0 34.4 1666.8
1978 44.0 2855.0 288.0 237.0 — 545 3369.5
1979 58.0 6729.0 740.8 609.0 — 8136.8
1980 40.0 14130.0 1378.2 1825.0 152.8 17526.0
1981 200.0 28612.0 1937.2 4722.0 525.4 35996.6
1982 13870.0 82530.0 28.4 5674.0 121.3 104623.7
1983 75330.0 366630.0 — 131390.0 — 242.0 573108.0
14 E n el ejem plo ilustrativo presentado en  Arriazu, Leone y López Murphy 
se m uestra  el funcionam iento de los m ecanism os de a juste  inflacionario ante políticas 
fiscales y m onetarias expansivas. Dicho ejem plo ayuda a  com prender las principales 
diferencias en tre  la  metodología p ropuesta  po r Cavallo y Pena y la  utilizada en este 
trabajo .
























1973 7.4 3.9 TIA 2.8 8.2 8.0 02
1974 11.3 6.6 50.9 3.7 15.0 11.6 — 02
1975 64.4 20.7 170.5 19.5 45.8 91.1 • — —
1976 588.7 53.0 436.8 110.7 108.0 235.0 — 7.6
1977 979.7 174.3 991.1 231.3 411.7 576.0 39.0 34.4
1978 2626.1 293.6 1076.0 447.2 1347.0 1078.0 88.0 — 54.5
1979 7139.3 652.0 1070.0 976.8 3857.2 1555.0 415.0 ____
1980 8676.3 2115.6 10020.0 1555.0 9871.0 4229.0 852.2 152.8
1981 20517.3 2575.8 43540.0 1564.0 30345.0 8477.0 1139.0 525.4
1982 54581.4 5919.9 135750.0 6243.0 179551.9 21253.0 1450.0 121.3
1983 — 139990.0 1373300.0 31900.0 724130.0 246799.0 44970.0 — 242.0
OTROS PASIVOS














1973 57.9 20.6 78.5 — 60.9
1974 _ 99.3 30.1 129.4 — 94.6
1975 _ 412.0 194.7 606.7 — 517.2
1976 _ 1539.8 950.1 2489.9 — 1999.3
1977 32.0 3469.5 2815.3 6284.8 — 4618.0
1978 276.0 7177.4 6558.6 13736.0 — 10366.5
i 8331.9 15509.3 — 12139.8
1979 543.0 16208.3 15898.8 32107.1 — 23970.3
1980 1374.0 38845.7 28135.6 66980 — 49455.3
1981 (a) 111383.5 207378.4 318761.9 — 282765.3
1982 (a) 404870.5 1350586.0 1755456.5 — 1650832.8
1983 (a) 2560847D 6757673.9 9318520.9 — 8745412.9
F uentes:
TITULOS PUBLICOS: Se utilizó la inform ación publicada en  el Boletín E sta­
dístico del BCRA. Las cifras corresponden al to ta l de deuda instrum entada neta 
de tenencias del BCRA. Las tenencias de em presas del E stado y o tros organism os 
públicos están  incluidas en el activo. Los Bonos de Consolidación Económico Finan­
ciera y los de Absorción M onetaria están  excluidos de este cuadro e incluidos en 
el correspondiente al BCRA, por considerar que su  origen se corresponde m ás a jus­
tadam ente con las operaciones financieras del BCRA.
LIBRAMIENTOS IMPAGOS, UTILIZACION DEL FONDO UNIFICADO y OTROS 
PASIVOS: Inform ación del B oletín  de T esorería.
ADELANTOS TRANSITORIOS: B oletín E stadístico  del BCRA. La inform ación 
correspondiente a  Adelantos T ransitorios no coincide con la publicada por la Secre­
ta r ía  de Hacienda, porque la T esoreria  utiliza en  ocasiones los adelantos transito ­
rios con o tros fines, p o r consistencia con las cifras m onetarias, en este caso se 
utilizó la  inform ación del BCRA.
DEPÓSITOS EN  MONEDA NACIONAL: Inform ación publicada en el Boletín 
E stadístico  del BCRA. A p a rtir  de 1981, dicha inform ación no se publica en form a 
desagregada.
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DEUDA FINANCIERA EN MONEDA NACIONAL: Corresponde básicam ente a 
deudas de em presas y organism os del Estado. La inform ación hasta 1980 proviene 
del Boletín dei BCRA, pero  a  p a rtir  de 1981 se utiliza la  de la Sindicatura de Em ­
presas Públicas, p o r no con tar con la  an terio r. Las respectivas series son muy 
sim ilares, pero  la  segunda subestim a ligeram ente el to tal. -
DEUDA FINANCIERA EN  M /E  EN  EL MERCADO INTERNO: Boletín del 
BCRA.
OBLIGACIONES DEL SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (OPP), inform ación 
del M inisterio de b ienes ta r Social y  del Banco Central, a  través de la estadística 
de R ecursos M onetarios y  Efectivo Mínimo.
DEUDA COMERCIAL INTERNA: S indicatura de E m presas (SIG EP), po r lo 
que dicha inform ación es parcial.
DEUDA EXTERNA: Inform ación publicada p o r el Banco Central, en los Bole­
tines E stadísticos, convertidos a  pesos corrientes m ediante el uso del tipo de 
cam bio financiero del últim o d ía  de cada periodo.
Nota: E n  el activo no se han  incluido las tenencias de los d istintos organism os 
de efectivo y sobre todo de divisas en  el exterior (considerables en algunos 
m om entos), lo que se com pensa con el hecho de que la deuda com ercial solo 
considera la deuda de em presas bajo  el contro l de la S indicatura.
i D urante 1978 el Banco Central modificó la cobertura de la inform ación de deuda 
externa, con lo que increm entó su  saldo. P ara  dicho período se incluyen ambas 
cifras de deuda externa.
(a) Los saldos de endeudam iento en m oneda ex tran jera  en  el sistem a financiero 
local están  incluidos en estos años en los saldos correspondientes a deudas finan­
cieras en  m oneda local.
En base a este cuadro podemos construir un cuadro que resuma, 
en diferentes unidades de cuenta, la evolución del patrimonio financiero 
neto del sector público no financiero durante el período bajo estudio. 
El cuadro II-4 muestra tal resumen:
Cuadro II-4
EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO FINANCIERO NETO 
DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO: 1973-1983
(E n  distintas unidades de cuenta)
E n  pesos E n pesos E n  dólares Como tracción
Fin de corrientes de 1970 corrientes del PBI
(m iles de m illones) (m illones) (porcentajes)
1973 — 60,9 — 17,58 — 6.102 — 16,08
1974 — 94,6 — 18,58 — 9.479 — 15,93
1975 — 517,2 — 23,54 — 8.507 — 19,09
1976 — 1.999,3 — 19,93 — 7.218 — 17,41
1977 — 4.618,0 — 18,21 — 7.710 — 14,94
1978 — 10.365,5 — 16,12 — 10.294 — 1359
1/ — 12.139,8 — 18,88 — 12.055 — 1653
1979 — 23.970,3 — 16,10 — 14.778 — 1 2 5 1
1980 — 49.455,3 — 18,15 — 24.777 — 14,34
1981 — 292.766,3 — 39,14 — 28.098 — 32,98
1982 — 1.650.832,8 — 55,21 — 33.989 — 49,13
1983 — 8.729.650,0 — 55,49 — 37531 — 48,03
Fuentes: E laboración propia en  base a  los datos del Cuadro II-3. La conversión 
a  m oneda constante se  efectuó en  base a l índice del deflactor del PB I, y  a 
dólares en base al tipo  de  cam bio financiero oficial, a  fines de período. 
E l PB I fue transform ado a  precios de diciem bre de cada año.
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Para medir los desequilibrios fiscales del sector público no finan­
ciero, basta con medir las variaciones de período a período del patri­
monio financiero neto, en sus diferentes unidades de cuenta. Este cálcu­
lo será mostrado más adelante, luego de efectuar las mismas mediciones 
en base a las cifras del BCRA. Un somero examen de las cifras, sin em­
bargo, permite rápidamente visualizar que los resultados difieren bas­
tante según cual sea la unidad de cuenta utilizada, principalmente entre 
las mediciones en términos de dólares y las mediciones en términos de 
moneda constante o fracción del PBI.
El Cuadro II-5 muestra la evolución del patrimonio financiero neto 
del Banco Central, utilizando el mismo procedimiento. En este cuadro 
es fundamental señalar que las cifras de reservas están contabilizadas 
al tipo de cambio de fin de año y con el precio del oro de fin de año, 
por lo que las mismas difieren bastante de las normalmente publica­
das por el Banco Central. La utilización del precio del oro de mercado 
es una decisión obvia, puesto que las variaciones en dicho precio son 
en esencia la tasa de interés implícita de dicho activo monetario.
Cuadro II-5
BANCO CENTRAL - ESTADOS PATRIMONIALES: 1972-1983 
(E n  m iles de m illones de pesos)
ACTIVO












1973 11.4 26.6 11.5 4.8 54.3
1974 15.2 49.4 8.1 2.7 75.4
1975 25.4 169.1 71.1 90.0 355.6
1976 226.1 423.8 137.7 137.0 924.6
1977 2021.6 969.8 592.9 — 3584.3
1978 6946.4 1032.0 631.0 — 8609.4
1979 20349.3 1012.0 978.0 22339.3
1980 20493.1 99800.0 11770.0 42243.1
1881 61245.7 43340.0 41660.0 34480.0 180725.7
1982 241776.6 121880.0 478170.0 234513.0 1076339.6
1983 367624.3 1297970.0 1377650.0 571497.0 3614741.3










Bono B ono de 
Consolidado Absorción Total
1973 45.1 2.0 52 _ _ 52.3
1974 71.8 — 1.3 2.5 — — 73.1
1975 233.9 — 0.3 115.3 — — 348.9
1976 1029.9 — 51.4 156.8 — — 1135.3
1977 3638.0 16.0 10.8 — ____ 3664.8
1978 7117.5 160.0 _ _ _ 7177.4
1979 13175.0 1206.0 — — — 14381.0
1980 23590.0 2093.0 — — — 25683.0
1981 51330.0 27262.0 58957.2 75.0 — 137624.2
1982 433240.0 115976.0 460200.8 27551.3 — 1036968.1
1983 1976460.0 596651.0 1186260.0 101523.9 60675.2 3921570.1
Fuente: E laboración propia en base a  los balances de fin  de ejercicio del Banco 
Central. La inform ación correspondiente a  los bonos de consolidación y 
de absorción m onetaria proviene del B oletín E stadístico  del Banco Cen­
tral. Las estim aciones de los valores actualizados de las operaciones a  
futuro (pesos a  fu turos y divisas a  fu turos) son cálculos propios.
1 Mide la  posición externa neta  del BCRA, a  tipo  de cam bio actualizado y con el 
oro valuado a  precio de mercado.
Se excluyen las cifras correspondientes a  la  C.R.M. —puesto que en realidad no son 
un activo del BCRA y sólo reflejan  pérdidas nom inales derivadas de los intereses 
netos abonados por los encajes— disminuyendo como contrapartida los valores del 
patrim onio financiero neto del BCRA.
2 La cuenta Capital y Cuentas V arias se registra  ta l como está contabilizada en los 
balances del BCRA, p o r lo que al no haberse incluido los revalúos y o tras cuen­
tas no contabilizadas, no refleja el verdadero FFN. E n  el Cuadro II-3 se efectúan 
dichos ajustes.
En base a este cuadro podemos medir el patrimonio financiero 
neto del Banco Central en las distintas unidades de cuenta.
Cuadro II-6
EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO FINANCIERO NETO 
DEL BANCO CENTRAL: 1973-1983 
(E n  d istin tas unidades de cuenta)
Fin de
E n  pesos 
corrientes 
(m iles de m illones)
E n  pesos 
de 1970




del P B l 
(porcentajes)
1973 4,0 12 401 1,06
1974 1,0 02 100 0,17
1975 6,4 02 105 0,24
1976 — 262,1 — 2,6 — 946 — 2,28
1977 64,5 0,3 108 0,21
1978 1.491,9 2,3 1.481 1,97
1979 9.164,3 6,2 5.650 4,90
1980 18.556,9 6,9 9.345 5,41
1981 70.363,5 9,7 6.638 8,21
1982 156.337,5 5 2 3.198 4,62
1983 289.822,2 12 1.246 1.59
Fuentes: E laboración propia  en base a  los da to s  de los cuadros II-3 y II-4.
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Esta información muestna claramente la importancia de incluir las 
actividades del Banco Central en el análisis de la política fiscal. Las me­
diciones del patrimonio financiero neto de dicha institución muestran 
que los niveles de patrimonio son en algunos períodos bastante eleva­
dos, con lo que excluirlos del análisis llevaría a serios problemas de 
interpretación de la realidad; pero, adicionalmente, sus variaciones son 
muy significativas.
El Cuadro II-7 muestra la evolución del patrimonio financiero neto 
del sector público consolidado, en distintas unidades de cuenta. Como 
puede apreciarse en el mismo, las variaciones del patrimonio financiero 
neto del sector público consolidado son menos violentas que las del 
sector público no financiero, puesto que en la mayoría de los períodos 
las resultados del Banco Central tienden a atemperar los resultados del 
sector público tradicional.
Cuadro II-7
EVOLUCION DEL PATRIMONIO FINANCIERO NETO 
DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO: 1973-1983 
i En distintas unidades de cuenta)
En Pesos Corrientes







tE n  m iles de m illones) (m illones) (porcentajes)
1973 71.9 128.8 —  565 — 1550 — 5701 — 15.03
1974 110.2 203.8 — 93.6 — 18.36 — 9369 — 15.74
1975 445.1 955.9 — 510.8 — 21.69 — 8401 — 18.85
1976 1415.2 3676.6 — 2261.4 — 22.55 — 8164 — 19.69
1977 5251.1 9804.6 — 4553.5 — 18.06 — 7812 — 15.15
1978 11978.9 20853.5 — 8874.6 — 13.80 — 8813 — 11.72
i 22626.8 — 106475 — 1656 — 10574 — 14.06
1979 30476.1 45282.1 — 14806.0 — 9.94 — 9128 — 7.91
1980 59769.1 90667.5 — 30898.4 — 1151 — 15432 — 8.93
1981 216722.3 429124.1 — 2124015 — 29.40 — 20038 — 24.78
1982 1180963.3 2675458.6 — 1404595.3 — 50.02 — 30790 — 4451
1983 4187849.3 12643440.0 — 8455590.7 — 53.65 — 36285 — 46.44
Fuente: E laboración propia en base a  los datos de los Cuadros II-3 al II-6..
También puede observarse en este cuadro que, mientras el patri­
monio financiero neto del sector público consolidado, medido en térmi­
nos de pesos corrientes, tiende permanentemente a deteriorarse —con­
secuencia obvia de la inflación—, medido en términos de otras uni­
dades de cuenta esto deja de ser cierto; hay años en los que dicho 
patrimonio mejora significativamente v hay otros en los que el deterioro 
es muy acelerado.
7. Desequilibrios fiscales
Como señaláramos anteriormente, las variaciones anuales en los saldos 
del PFN de cada sector reflejan la contrapartida de los desequilibrios 
operativos de cada sector. En este caso, las variaciones anuales de
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los saldos del PFN del sector público consolidado, ajustados por “infla­
ción" en base a estas distintas unidades de cuenta, reflejan los desequi­
librios anuales de dicho sector, por lo que en base a la información 
del Cuadro II-7 estamos en condiciones de calcular dichos desequili­
brios. El Cuadro II-8 mide dichos desequilibrios.
Cuadro II-8
MEDICIÓN DE LOS DESEQUILIBRIOS FISCALES 
SECTOR PÚBLICO CONSOLIDADO: 1974-1983
(En distintas unidades de cuenta)
Periodo
E n  pesos E n  pesos 
corrientes de 1970 




Como tracción  
del P BI 
(porcentajes)
1974 — 36,7 — 2,86 — 3.668 — 0,71
1985 — 417,2 — 3,33 968 — 3,11
1976 — 1.750,6 — 0,86 237 — 0,84
1977 — 2.292,1 4,09 347 434
1978 — 4.321,1 4,66 — 999 3,43
1979 — 4.158.1 6,62 1.446 6,15
1980 — 16.092,4 — 137 — 6.304 — 1,02
1981 — 181.503,4 — 18,09 — 4.606 — 15,85
1982 — 1.282.093,5 — 20,62 — 10.752 — 19,73
1983 — 648.904,6 — 3,63 — 5.758 — 1,93
Fuentes: E laboración propia en base a  los datos del Cuadro II-7.
Estos resultados muestran cuán distintos son los resultados fiscales 
cuando las mediciones se efectúan en base a las cifras del sector públi­
co consolidado, incluyendo los resultados de las operaciones del BCRA, 
y cuando se las mide en las distintas unidades de cuenta. Expresados 
en pesos corrientes, los resultados operativos del sector público mues­
tran persistentemente déficit de magnitudes crecientes, reflejo de la 
creciente inflación. En parte, estas cifras muestran también las pre­
siones que dichos desequilibrios ejercen sobre los mercados financieros. 
Medidos en moneda constante, los resultados son bastante distintos 
puesto que las cifras muestran déficit en todos los años —aunque rela­
tivamente muy inferiores a los medidos por las cifras nominales—, ex­
cepto durante el período 1977-1979; es decir, la inclusión de las opera­
ciones del BCRA y de la exposición financiera a la inflación de los 
activos y pasivos financieros del BCRA tiende a reducir la magnitud 
de las transferencias patrimoniales desde el sector público, y en algunos 
casos las revierten. Medidas en dólares, las cifras muestran también 
algunos años con superávit, aunque en períodos distintos a los de las 
cifras en moneda nacional constante; esto es así por las importantes 
variaciones en el tipo de cambio real que se registraron durante el 
período de análisis. .
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III. BALANZA DE PAGOS Y DEUDA EXTERNA
1. Definición del concepto de balanza de pagos
La cuarta edición del Manual de la balanza de pagos, publicada por el 
FMI,15 define la balanza de pagos como " . . .  un estado contable de par­
tida doble que abarca las estadísticas relativas a un período dado so­
bre: a) variaciones en la composición de los activos de una economía 
debidas a los intercambios con el resto del mundo, b) variaciones del 
valor global de los activos de una economía debidas a la migración de 
individuos, y c) todas las demás variaciones del valor global o  la com­
posición de las tenencias de una economía en oro monetario, derechos 
especiales de giro (DEG) en el Fondo, y activos o  pasivos frente al resto 
del mundo”. Esta definición, si bien conceptualmente correcta, tiene 
el inconveniente de que para entender precisamente su significado se 
requiere una amplia y precisa aclaración del significado de los pun­
tos a), b) y c).
Una definición más apropiada a los fines de este trabajo se encuen­
tra en un reciente trabajo de la Comisión Económica para la América 
Latina y el Caribe (CEPAL), en el que se señala que: "El balance de 
pagos reúne en un solo conjunto de datos los flujos reales y financieros 
entre los residentes de una economía y los del resto del mundo, de un 
modo que permite apreciar sus interrelaciones. Este balance refleja, en 
última instancia, algo así como la restricción de presupuesto para el 
conjunto de la economía: el saldo del intercambio de bienes y servicios 
y de los pagos a factores y las transferencias unilaterales de recursos 
deben tener como contrapartida la acumulación de activos contra el 
resto del mundo, sea por parte de la autoridad monetaria o de otros 
agentes residentes en el país".16
Esta última definición coincide plenamente con la utilizada en este 
documento para el análisis del comportamiento del sector externo de 
la Argentina durante el período 1971-1983, para describir el comporta­
miento de la posición externa neta (PEN) de los sectores público y pri­
vado y para analizar las interrelaciones entre los patrimonios finan­
cieros netos de los sectores público, privado y externo.
El Cuadro III-l muestra un detallado esquema de registro contable 
de las transacciones externas de un país, a partir de esta última defini­
ción, basado en las matrices de flujos de ingreso-egreso y de variacio­
nes patrimoniales.
15 Fondo M onetario Internacional — “M anual de la Balanza de Pagos - C uarta 
Edición”; W ashington D.C., 1972.
16 Naciones Unidas, Comisión Económ ica p ara  América Latina y el Caribe — “E s­
tadísticas económicas de corto  plazo de la  A rgentina: Sector externo y condiciones 
económicas internacionales” —Documento de Trabajo N? 20— Buenos Aires, Mayo 
de 1986.
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TRANSACCIONES CORRIENTES Y VARIACIONES PATRIMONIALES
Cuadro III-l
FLUJOS DE INGRESO-EGRESO Egresos 
T ransacciones Corrientes




Fletes de em barque
Seguros de em barque
O tros Servicios de em barque
Gastos portuarios
Gastos de T uristas
O tros gastos de transporte

























Renta no repartida de 
Inversión D irecta 
Renta de Inversión Directa 
In tereses de Deuda Externa 
In tereses de Activos Externos 



















Transferencias V arias Pagos Cobros Saldo Cuenta
Transíerencias
Intergubem am entales 
A y de Org. Internacionales 
Gastos de Func. y E m bajadas 
Rem esas Personales 
E tcétera




Activos financieros externos 
Del sector público 
Del sector privado 
Activos externos reales 
Del sector público 
Del sector privado 
Inversiones de no residentes
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Cuadro II I- l
TRANSACCIONES CORRIENTES Y VARIACIONES PATRIMONIALES 
(Continuación)
VARIACIONES PATRIM ONIALES Activo Pasivo
Deuda externa X
Por flujos de capitales 
Pública 
Privada 
Por ajustes de valuación 
Pública 
Privada
Activos Financieros externos X
Por flujos de capitales 
Del sector público (Reservas)
Del sector privado 
Por ajustes de valuación 
Del sector público (Reservas)
Del sector privado 
Activos externos reales X
P or flujos de capitales 
Del sector público (Reservas)
Del sector privado 
Inversiones E xternas (F lujos) X
P or flujos de capitales 
Por a justes de valuación
Fuentes BCRA.
Este extenso Cuadro puede ser resumido mediante la siguiente iden­
tidad:
Cuenta Corriente + Ajustes de Valuación = Var. PEN — Inversión
Directa
en donde Var. PEN refleja la variación de la posición externa neta 
(activos financieros externos menos pasivos financieros externos) 
del país en su conjunto (sectores público y privado), y en donde el 
concepto de Inversión Directa debe ser interpretado como la variación 
en el saldo neto de las tenencias de activos reales por parte de los no 
residentes (valor de las inversiones reales externas en el país menos 
las inversiones reales de los residentes —tanto del sector público como 
del sector privado— en el exterior).
Sin embargo, en la mayoría de los países la forma usual de presen­
tación difiere de la que muestra el Cuadro III-l. Ello es así porque, 
continuando con una tradición histórica, dicha presentación busca enfa­
tizar la evolución de las reservas netas de las autoridades monetarias. 
Esta forma de presentación es la adecuada cuando se desea explicar 
la evolución de la liquidez de la autoridad monetaria y tenía su razón 
de ser en momentos en que las tenencias privadas de divisas eran prác­
ticamente inexistentes, pero es insuficiente en momentos en que las 
tenencias privadas de activos financieros externos superan con creces 
las tenencias oficiales.
Más aún, como se podrá apreciar más adelante, tanto la forma de
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presentación como la propia información de la balanza de pagos de 
la Argentina plantean serias dificultades analíticas y  de consistencia.
El Cuadro III-2 muestra la forma de presentación de la Balanza 
de Pagos por parte del BCRA, a partir de 1978. Con ligeras variantes, 
dicha presentación sigue el esquema tradicional. Si bien desde el punto 
de vista contable ambas formas de presentación son simplemente va­
riantes para expresar la misma clase de conceptos y, tal como lo señala 
el mencionado estudio de la CEPAL, "la presentación del Balance de 
Pagos depende del tipo de relación que se busque resaltar.. .  y de las 
convenciones que se utilicen", en la práctica la información no es tan 
completa como debería serlo, por lo  que la forma tradicional de pre­
sentación no permite visualizar la totalidad de las interrelaciones que 
interesan en un mundo tan complejo como el actual.
Cuadro III-2
ESQUEMA DE PRESENTACIÓN DE LA BALANZA 
DE PAGOS EN LA ARGENTINA
TRANSACCIONES CORRIENTES
— Mercancías y servicios 
Mercancías
Fletes y Seguros sobre embarques internacionales
Transportes diversos
Viajes
Transacciones del gobierno no incluidas en otras partidas 
Servicios diversos 
Servicios financieros
— Transferencias unilaterales de carácter privado y gubernamental
MOVIMIENTOS DE CAPITALES NO COMPENSATORIOS
— De empresas









— Del sistema bancario
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ERRORES Y OMISIONES 
PAGOS INTERNACIONALES
— Variación de reservas internacionales
— Movimiento de capitales compensatorios
— Asignación de DEG
— Ajustes por cambio de paridad
2. Evolución reciente de la Cuenta Corriente 
y del Balance de Pagos
El Cuadro III-3 muestra la evolución de los principales rubros que 
integran la Cuenta Corriente del Balance de Pagos, durante el período 
1971-1983.
Cuadro III-3
EVOLUCIÓN DE LA CUENTA CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS: 1971-1973
(E n m illones de dólares corrientes)
Periodo Exporta­
ciones 















1971 2197 2328 — 256 — 3 — 390
1972 2399 2284 — 334 — 4 — 223
1973 3823 2719 — 394 11 721
1974 4792 4331 — 333 0 127
1975 3740 4600 — 430 5 — 1285
1976 4774 3652 — 493 19 650
1977 6783 4945 — 579 31 1290
1978 7714 5247 — 681 48 1834
1979 9600 9265 — 920 35 — 550
1980 10764 14024 — 1531 23 — 4768
1981 11545 12537 — 3700 — 22 — 4714
1982 9525 7196 — 4719 32 — 2358
1983 9513 6581 — 5408 15 — 2461
F uente: Banco Central (B oletín  E stadístico); CEPAL, obra citada.
De este cuadro se podrían extraer numerosas conclusiones tales 
como: la observación de ciclos claramente definidos en el comporta­
miento de la cuenta corriente, el casi permanente superávit de la cuenta 
de bienes y servicios reales, el creciente peso de los servicios financieros, 
etc. Sin embargo, estas conclusiones tentativas deben postergarse hasta 
verificar la consistencia de estas cifras con las de deuda externa.
El Cuadro II1-4, muestra el comportamiento del balance de pa­
gos de la Argentina, durante el mismo período, sobre la base del esque­
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ma de registro descripto en el Cuadro III-2. Los saldos de las tran­
sacciones de cuenta corriente provienen del Cuadro II1-3, y los flujos 
de capitales han sido divididos en tres grandes rubros: inversiones 
directas (generalmente incluidas dentro del rubro de capitales no com­
pensatorios, pero que a los fines de este estudio resulta conveniente 
separarlos), otros capitales no compensatorios (reflejando movimientos 
autónomos de capital del sector privado no banqario, del sector ban­
cario, de las empresas del Estado y del gobierno en general, excluyendo 
las autoridades monetarias) y movimientos de capitales compensatorios 
(del BCRA y del Tesoro) que reflejan operaciones de las autoridades 
monetarias destinadas a compensar desequilibrios en la cuenta corrien­
te, en los movimientos no compensatorios de capital y /o  a modificar 
la composición de las reservas netas de las autoridades monetarias. 
Los rubros correspondientes a los ajustes por cambio de paridad y 
la contrapartida de las asignaciones de DEG fueron incorporados dentro 
del concepto de capitales compensatorios.
Aunque nuevamente es prematuro extraer conclusiones en base a 
estas cifras, hasta no conciliarias con las variaciones de las PEN de 
cada sector, algunas observaciones preliminares llaman la atención: 
i) la balanza de pagos muestra ciclos similares a los observados en la 
cuenta corriente; más aún, con la sola excepción de 1979, el signo de 
los saldos de la balanza de pagos tiende a coincidir con el de la cuenta 
corriente, lo que podría indicar el carácter dominante de la cuenta 
corriente; ii) los capitales no compensatorios tienden a moverse en la 
misma dirección que los saldos en cuenta corriente, lo que no sola­
mente indica una tendencia de estos movimientos a intensificar los 
ciclos originados en la cuenta corriente, sino que plantea también la 
posibilidad de que, en períodos de controles a los movimientos de 
capitales, los valores registrados en la cuenta corriente tiendan en 
realidad a ocultar movimientos de capitales (procesos de sobre-factu­
ración de importaciones y sub-facturación de exportaciones), lo que 
tendería a indicar que, a diferencia de lo que fas cifras indican, los mo­
vimientos de capitales son relativamente más importantes que los valo­
res "verdaderos” de la cuenta corriente en la explicación de los ciclos 
de balanza de pagos.
2. Evolución de las posiciones externas netas
de los distintos sectores
La falta de información detallada impide reconstruir las cifras de la 
balanza de pagos para su presentación en la forma sugerida en el 
Cuadro III-l. Sin embargo, la información disponible permite estimar 
la evolución de los saldos de activos y pasivos financieros externos en 
los balances de los sectores público y privado.
Los saldos de deuda externa, pública y privada, son publicados 
periódicamente por el BCRA y, aunque adolecen del inconveniente de 
que el alcance de su cobertura ha sido modificado en varias ocasiones 
(sin que se hayan publicado series completas, basadas en las dife-
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Cuadro III-4
EVOLUCIÓN DE LA BALANZA DE PAGOS: 1971-1983 


























1971 — 390 11 — 200 19 — 560 —  385 131
1972 — 223 10 — 85 13 — 285 167 382
1973 721 10 5 — 5 731 921 208
1974 127 10 — 64 21 94 — 51 — 188
1975 — 1285 0 191 — 1 — 1095 — 791 297
1976 650 0 — 333 — 192 125 1192 1084
1977 1290 146 1141 — 97 2480 2227 — 262
1978 1834 274 1060 32 3200 1998 — 1367
1979 — 550 265 4462 202 4379 4442 — 140
1980 — 4768 788 1764 — 298 — 2514 — 2796 — 142
1981 — 4714 927 563 — 208 — 3432 — 3806 — 80
1982 — 2358 257 - -  2581 — 399 — 5081 — 651 4535
1983 — 2461 183 - -  1602 — 324 — 4204 244 3202
F uente : BCRA y CEPAL. O bras citadas.
i La m etodología de cálculo de los valores de la  Inversión D irecta fue m odificada a 
p a rtir  de 1977. B asta  ese entonces solam ente se  incluían los flujos nuevos de capi­
tales, ignorando las reinversiones de utilidades y regalías tan to  en los valores de 
inversión d irecta como en la cuenta corriente. A p a rtir  de 1977 estos valores son 
incluidos en  am bos rubros.
i  Incluye ajustes po r cambio de paridad  y las asignaciones de DEG.
rentes definiciones, lo que dificulta la comparación de las mismas a 
través del tiempo), pueden ser consideradas entre las más completas 
de América latina, con una cobertura más amplia que la mayoría, 
factor que debe tomarse en cuenta al intentar efectuar comparaciones 
de carácter internacional. Hasta fines de Í972, las estadísticas de la 
deuda externa se basaban en las autorizaciones de endeudamiento con­
cedidas por el BCRA, con independencia de que dichas autorizaciones 
se hayan materializado o no. A partir de noviembre de 1972 se establece 
un sistema obligatorio de registro del endeudamiento externo, tanto 
para el sector público como para el privado, con la única salvedad 
de que ep el caso del sector público el endeudamiento a más de 180 
días se Continuaba registrando en función de las autorizaciones. Las 
obligaciones del sector público por menos de 5.000 dólares no eran con­
sideradas. A partir de 1975, mediante encuestas, el BCRA establece la 
gfectiva utilización de las autorizaciones al sector público para opera­
ciones de más de 180 días, y a partir de 1978 se establece la obligato­
riedad para el sector público de informar sobre operaciones que no 
superen los 5.000 dólares, mientras que se exceptúa de dicha obligación 
al sector privado.
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En lo que respecta a los valores correspondientes a la evolución de 
los activos financieros externos del sector público, la información que 
corresponde a las autoridades monetarias es publicada periódicamente 
en forma bastante detallada, por lo que no plantea mayores dificultades, 
con la sola excepción de la valuación de las tenencias de oro cuya 
contabilización se efectúa en forma totalmente arbitraria, ajustando 
los valores en concordancia con la evolución del precio internacional 
del oro a intervalos completamente arbitrarios. Por el contrario, no 
existe información acerca de las tenencias de activos financieros exter­
nos por parte de otros organismos del sector público y, aunque general­
mente estas tenencias han sido casi nulas, en algunos momentos del 
período bajo estudio estas tenencias parecerían haber alcanzado cierta 
significación.
Los valores correspondientes a la evolución de las tenencias pri­
vadas de instrumentos financieros externos plantean naturalmente ma­
yores dificultades por la falta de información confiable. Afortunada­
mente, en los últimos años, tanto el Banco de Ajustes de Basilea como 
el Fondo Monetario Internacional han realizado serios esfuerzos para 
conciliar la información publicada a nivel nacional y para ampliar la 
información existente en materia de depósitos de no residentes en cen­
tros financieros importantes. Para el caso particular de la Argentina, 
las publicaciones periódicas de dichos organismos constituyen una bue­
na fuente de información básica que debe necesariamente ser comple­
mentada con datos relacionados con los saldos de depósitos privados 
en el Uruguay, las tenencias privadas de Bonex y las tenencias de divi­
sas en efectivo. Lamentablemente, la información disponible plantea la 
posibilidad de dos tipos de errores: el incluir como parte de las tenen­
cias privadas los depósitos registrados a nombre de argentinos no resi­
dentes en el país (posiblemente poco importante) y el ignorar los 
depósitos de argentinos realizados a través de sociedades registradas 
en el exterior (casi con seguridad bastante importantes). La validez de 
las cifras estimadas a través de esta metodología debe ser verificada a 
través de la conciliación de las mismas con los datos globales de balanza 
de pagos, ajustando estos últimos para tomar en cuenta los intereses 
no registrados de las tenencias privadas y posibles estimaciones de sobre 
y sub-facturación en períodos de vigencia de control de cambios. En 
este trabajo se utilizan estimaciones realizadas por uno de los autores 
del mismo, basadas en una metodología similar a la descrita en este 
párrafo.
En lo que respecta a las tenencias privadas de activos reales en el 
exterior, la información estadística disponible es totalmente nula y solo 
existe la presunción de que en algunos momentos del período bajo estu­
dio los flujos anuales de adquisición de activos reales en el exterior 
pueden haber alcanzado valores importantes (basta con observar la 
expansión del balneario de Punta del Este, Uruguay, durante la última 
década). La conciliación de las cifras de balanza de pagos con las de 
la evolución de la posición externa neta del país puede ayudar a una 
mejor cuantificación de este fenómeno.
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El Cuadro III-5 m uestra la evolución de los activos y pasivos finan­
cieros externos, y por consiguiente de la posición externa neta, de los 
sectores público y privado, así com o del agregado de ambos.
C uadro III-5
POSICION EXTERNA NETA DE LOS SECTORES PÚBLICO Y PRIVADO: 1970-1983
(Saldos a fin  de período en m illones de dólares)
Fin de:
Sector Público Sector Privado Total
Activo Pasivo PEN Activo Pasivo PEN Activo Pasivo PEN
1970 749 1607 — 858 791 1732 — 941 1540 3339 — 1799
1971 361 1898 — 1537 1202 1829 — 627 1563 3727 — 2164
1972 693 2409 — 1716 1450 2699 — 1249 2143 5108 — 2965
1973 1749 2672 — 923 1208 2807 — 1599 2957 5479 — 2522
1974 2055 3555 — 1500 1377 3410 — 2033 3432 6965 — 3533
1975 1238 4021 — 2783 3409 3854 — 445 4647 7875 — 3228
1976 2575 5189 — 2614 3505 3091 414 6080 8280 — 2200
1977 4719 6044 — 1325 3018 3635 — 617 7737 9679 — 1941
1978 6981 6596 385 2948 4139 — 1191 9929 10735 — 806
l 8357 — 1376 12496 — 2567
1979 12704 9960 2744 2856 9074 — 6218 15560 19034 — 3474
1980 10396 14459 — 4063 4827 12703 — 7876 15223 27162 — 11939
1981 6238 20024 — 13786 10287 15647 — 5360 16525 35671 — 19146
1982 5787 28616 — 22829 14759 15018 — 259 20546 43634 — 23088
1983 4234 31706 — 27472 17335 13381 3954 21569 45087 — 23518
Fuente'. E laboración propia en base a  inform ación publicada p o r el BCRA (Bole­
tines E stadísticos), CEPAL (E stadísticas Económicas de corto plazo de la 
Argentina. Sector externo y condiciones económicas internacionales. En el 
caso de las tenencias privadas de divisas, se utilizaron las estim aciones de 
Arriazu, R icardo H.; incluidas en los docum entos “M ovimientos In terna­
cionales de Capitales”, Cuadernos de la CEPAL, Santiago de Chile, 1979
(para el periodo  1970-1977), y en "A rgentina: Balanza de Pagos y Deuda 
Externa, perspectivas p a ra  el período 1983-1987” docum ento no publicado, 
Buenos Aires, 1983.
< D urante 1978, el Banco C entral modificó la cobertura  de la inform ación de deuda 
externa, incorporando las obligaciones con plazos inferiores a  180 d ías que hasta  ese 
entonces no se incluían, increm entando por lo tan to  el saldo de las obligaciones a
dicha fecha. Para dicho período se incluyen am bas cifras.
3. Análisis de consistencia de las cifras de la balanza 
de pagos y de las posiciones externas netas
En la sección 1 de este capítulo, al resum ir el extenso Cuadro III-l en 
una sim ple identidad contable, se señaló que la consistencia de las 
cifras requiere que:
Cuenta Corriente + Ajuste de valuación = Var. PEN — Inversión
Directa
El Cuadro III-6 m uestra la evolución de cada uno de estos conceptos 
durante el período 1971-1983 y exam ina la consistencia entre las cifras
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provenientes de la balanza de pagos (cuenta corriente, ajustes de valua­
ción e inversión directa) y las provenientes de la inform ación concer­
niente a la evolución del Patrim onio Externo N eto (PE N ) (deuda ex­
terna, reservas y la  estim ación disponible sobre la  evolución de las 
tenencias privadas de activos financieros).
Los resultados son realm ente sorprendentes dado que la  m agnitud  
de las discrepancias son de una im portancia insospechada. En casi la 
m itad de las observaciones anuales esa m agnitud supera el valor abso­
luto al de los saldos de la cuenta corriente para el m ism o período.
Cuadro III-6
BALANZA DE PAGOS Y VARIACIONES DE LA POSICIÓN EXTERNA NETA
1971-1983
ANALISIS DE CONSISTENCIA
(E n  m illones de dólares corrientes)
Período Variación Cuenta Inversión A justes A justes Discre­
PEN Corriente Directa Valuación Precio oro pancias
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1971 — 365 — 390 11 — 2 13 — 3
1972 — 801 — 223 10 — 1 85 — 672
1973 443 721 10 — 54 173 — 407
1974 — 1011 127 10 41 297 — 1486
1975 305 — 1285 0 13 — 185 1762
1976 1028 650 0 — 16 — 22 416
1977 258 1290 146 9 142 — 1329
1978 1136 1834 274 166 274 — 1412
1979 — 907 — 550 265 132 1267 — 2021
1980 — 8465 — 4768 788 — 213 338 — 4610
1981 — 7207 — 4714 927 — 363 — 839 — 2218
1982 — 3942 — 2358 257 — 106 260 — 1995
1983 — 430 — 2461 183 9 -  1566 3405
Fuentes y  consideraciones: (1) Mide la diferencia en tre  las PEN totales de dos pe­
ríodos consecutivos; fueron cuantificadas en base a  los datos de la últim a columna 
del Cuadro III-5. Los valores p ara  1978 y 1979 fueron calculados en base a  los datos 
de las PEN que incluyen valores de deuda externa p ara  1978 sin  corregir, y  corregi­
dos, respectivam ente. (2) Los valores de los flu jos de la  cuenta corriente provienen 
de los Boletines del Banco C entral y de la  publicación de la CEPAL m encionada en 
el cuadro an terior. (3) Los flujos de inversión d irecta  provienen de la  m ism a fuente. 
H asta 1976 esta  serie solo contem plaba los nuevos flujos de capitales y  no incluía las 
reinversiones de ganancias, royalties, etc.; a  p a rtir  de 1977 la serie incluye estos con­
ceptos y la  con trapartida se  encuentra registrada en  el ru b ro  de servicios financieros. 
(4) E l rubro  a juste  de valuación proviene de los registros de balanza de pagos, excep­
to  el valor correspondiente a  1983 que fue ajustado porque en dicho periodo se inclu­
yó en dicho concepto un  ajuste  realizado en el valor de contabilización de las tenen­
cias oficiales de oro. (5) E ste  a juste  se realiza porque las cifras de activos externos 
del sector público, utilizada en  este estudio, tom an el valor de las tenencias de oro 
a su  precio de m ercado, m ien tras que las cifras oficiales sólo m uestran una actualiza­
ción de dichos valores en tre s  períodos (1972, 1973 y 1983), a justes que fueron realiza­
dos en form a discrecional, lo que d istorsiona el análisis de las cifras del sector ex­
terno. Los valores de esta colum na provienen del Cuadro III-7, calculados en la forma 
de variaciones anuales de las discrepancias. (6) = (1) — [(2) + (3) + (4) + (5)], mi­
de las discrepancias no explicadas entre los valores de las variaciones en él PEN del 
pa is  y las fuentes de dicha variación, ta l como están  registradas en la  balanza 
de pagos.
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Es importante enfatizar que, al calcular las variaciones de la posi­
ción externa neta del país com o un todo, el concepto de PEN incluye 
las tenencias privadas de divisas, m ientras que la cuenta corriente no 
incluye los intereses de dichas tenencias ni los ajustes que se deben  
realizar en los saldos de cuenta corriente para tom ar en cuenta las 
distorsiones originadas en los procesos de sobre y sub-facturación (m e­
diante los cuales se obtienen dichas divisas en períodos de control de 
cam bio), por lo que las cifras del Cuadro III-6 contienen un sesgo posi­
tivo al calcular tales discrepancias (dichos factores al m ejorar el PEN y 
no corregir correspondientem ente la cuenta corriente tienden a mejorar 
el signo positivo de las discrepancias). A pesar de ello, con la sola excep­
ción de cuatro períodos, las discrepancias m uestran persistentem ente  
un signo negativo.
N um erosos factores, bastante generalizados en la experiencia argen­
tina, pueden ayudar a explicar estas discrepancias en térm inos cualita­
tivos aunque su cuantificación precisa es casi im posible.
En primer lugar, la evolución de las tenencias privadas de divisas 
que m uestra el Cuadro III-5 perm ite identificar cuatro períodos con  
tendencia claram ente definida y un período de relativa estabilidad. 
Entre 1970 y 1972, entre 1974 y 1976, y a partir de 1980, las cifras de 
tenencias privadas m uestran una clara tendencia ascendente, m ientras 
que en 1973 las m ism as m uestran una ligera baja, y entre 1977 y 1979 
una baja significativa.
Otro factor a tom ar en cuenta es el correspondiente a la valuación  
de las tenencias oficiales de oro. Tal com o se señala en la sección previa, 
la valuación de las tenencias de oro por parte de la autoridad m onetaria  
es totalm ente arbitraria, realizándose las adecuaciones de precios a los 
valores de mercado, generalm ente, en circunstancias en las que los m is­
m os resultan convenientes desde el punto de vista político u  operativo  
(las diferencias de cam bio son parte de las ganancias nom inales del 
BCRA, las que se entregan parcialm ente cada año al T esoro), por lo  
que el valor de las reservas —y los correspondientes ajustes por cam bio  
de paridad en la balanza de pagos— no se corresponden con la realidad.
En este  docum ento, el valor de las tenencias oficiales de oro fue 
calculado en base a su precio de mercado, y los ajustes de dichos 
valores fueron tom ados en cuenta por separado al calcular las discre­
pancias, ajustando tam bién los valores del rubro que m ide los ajustes 
por cam bio de paridad. El Cuadro III-7 m uestra la totalidad de los 
ajustes realizados en el valor de las tenencias de oro.
Durante la mayor parte del período bajo análisis (con  la excepción  
del período com prendido entre 1978 y m ediados de 1982) el sistem a  
cam biario en vigencia im pedía la libre com pra de divisas (control de 
cam bios), por lo que resulta claro que la mayor parte del increm ento  
en los saldos de las tenencias privadas de divisas debió originarse en 
operaciones que burlaron el control de cam bios, fundam entalm ente a  
través de los conocidos m ecanism os de sobre y subfacturación de mer­
cancías y servicios, por lo que los saldos registrados en dichas opera­
ciones tienden a subestim ar los superávit y a exagerar los déficit.
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VALOR DE MERCADO
Cuadro III-7
DE LAS TENENCIAS OFICIALES 
(En millones de dólares corrientes)
DE ORO: 1970-1983
Tenencias Precio Valor de Valor
Fin de Oficiales de Mercado Mercado en Discrepancia
(mili, de onzas) (Dls. por onza) Reservas
(1 ) (2 ) <3> =  ( l )  +  <2) (4 ) <5)=<3>—(4 )
1970 3.99 37.37 149.11 139.70 9.41
1971 256 43.63 111.69 89.70 21.99
1972 3.99 64.90 258.95 151.70 107.25
1973 4.00 112.25 449.00 168.70 280.30
1974 4.00 186.50 746.00 168.70 577.30
1975 4.00 140.25 561.00 168.70 392JO
1976 4.00 134.75 539.00 168.70 370JO
1977 4.18 164.95 689.49 176.70 512.79
1978 4.28 226.00 967.28 180.60 786.68
1979 4.37 512 00 2237.44 183.60 2053.84
1980 4.37 589.50 2576.12 184.60 2391.52
1981 4.37 397SO 1737.08 184.60 1552.48
1982 4.37 456.90 1996.65 184.60 1812.05
1983 4J7 381.50 1667.16 1421.00 246.16
Fuente: Elaboración propia en base a  datos publicados por el FMI en “Estadísticas Financieras 
Internacionales”  y por el BCRA en su “Boletín Estadístico**.
(S i bien una parte im portante de las adquisiciones se realizan a través 
de m ercados m arginales, cabe preguntarse quién provee las divisas en  
dicho m ercado y  de dónde provienen las m ism as, y  la obvia respuesta  
indica que dichos fondos provienen de operaciones no registradas co­
rrespondientes a rubros de la  cuenta corriente, puesto que es poco  
probable que alguien se endeude en el exterior, bajo control de cambio, 
y no deje registrada dicha operación en el Banco Central).
La corrección de las cifras de la cuenta corriente para tom ar en  
cuenta este  factor im plica reconocer un mayor nivel de exportaciones 
de bienes y servicios reales y  un m enor nivel de im portaciones de dichos 
rubros, con lo  que la cuenta corriente debería m ostrar resultados m ás 
positivos.
El tem a de los intereses devengados por las tenencias privadas de 
divisas plantea el m ism o tipo  de problem a puesto  que es uno de los 
factores explicativos m ás significativos del crecim iento de dichas tenen­
cias en los ú ltim os años. En el caso particular de la  Argentina los inte­
reses devengados sobre las tenencias privadas son totalm ente ignorados 
al estim ar la  cuenta corriente, con la  sola excepción (prácticam ente 
inexistente) de los individuos o  em presas que liquidan el producido de 
dichos intereses al BCRA. La m agnitud de lo§ flujos originados en este  
co n cep to 'es  significativa y  creciente, alcanzando en los años 1982 y  
1983 valores cercanos a  los 1.500 m illones de dólares. El tratam iento  
contable que se le  debe dar a esto s flu jos está  claram ente establecido  
en el Manual de la Balanza de; Fagos y en  el esquem a contable del 
Cuadro III-l: todos los intereses devengados deben figurar com o ingre­
sos en el rubro de servicios financieros de la'cuenta corriente, con inde­
pendencia del hecho de si esos fondos ingresan efectivam ente al país 
o no. En el caso en  el que no ingresen, e l tratam iento apropiado es el de
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registrar el ingreso positivo en  la cuenta corriente y su  correspondiente  
salida en la cuenta capital, con la consiguiente acum ulación de activos 
en el exterior por parte del sector privado. D os líneas de argum entación  
se oponen a este tratam iento: la primera sugiere que dichos fondos en  
el exterior no regresarán jam ás y, por lo tanto, no hay que considerarlos 
com o pertenecientes al país; s i este  fuese el caso, cabría tratar a sus 
propietarios com o no residentes y ajustar todas sus tenencias de activos 
reales y financieros en el país com o inversión extranjera, con el corres­
pondiente ajuste en la cuenta corriente y en  la cuenta capital. El segundo  
argumento se basa en la inexistencia de inform ación y en la im posibilidad  
de calcular dichos flujos; el na considerarlos es equivalente a considerar 
que su m onto es  nulo, lo  que constituye una estim ación com o cual­
quier otra. Algunos países de la región han resuelto este  problem a incor­
porando una estim ación de las tenencias privadas en el exterior. Desde 
el punto de vista de la explicación de las discrepancias del Cuadro III-6, 
este factor tiende a agravar el problem a puesto que, tal com o en el 
caso de los procesos de sobre y sub-facturación, la consideración de los 
intereses tiende a m ejorar los resultados de la cuenta corriente y a 
am pliar las discrepancias.
El segundo aspecto a tom ar en cuenta es el de las tenencias de 
activos financieros por organism os del sector público no incluidos den­
tro del concepto de autoridades m onetarias. Aunque por lo general 
estas tenencias fueron poco im portantes, en algunos m om entos del 
período 1977-1982 los saldos parecerían haber alcanzado cierta impor­
tancia, por lo que los valores correspondientes a la PEN del sector 
público pueden estar ligeram ente subestim ados y las discrepancias exa­
geradas. Sin embargo, si dichas tenencias tom aron la form a de depó­
sitos en instituciones del exterior, por la form a de cálculo de las tenen­
cias privadas de divisas dichas tenencias estarían incorporadas dentro 
del concepto de tenencias privadas, exagerando com o C ontrapartida la  
PEN del sector privado. En general, estas tenencias no contribuyen  
m ayormente a la explicación de las discrepancias globales, aunque sí 
pueden contribuir a explicar discrepancias sectoriales.
Un tercer elem ento de distorsión, m ucho m ás im portante que los 
anteriores en la explicación de las discrepancias, es la acum ulación de 
activos reales en el exterior por parte de los sectores público y privado. 
En esencia estas operaciones constituyen una inversión directa del país 
en el exterior cuyo producido debería habej- figurado com o ingreso en 
la cuenta corriente, y haber dado lugar a un m ovim iento negativo de 
capital en la balanza de pagos. En el caso del sector público el único  
elem ento im portante a tom ar en cuenta es el de las obras conjuntas 
binacionales (Salto Grande y Yaciretá) cuyo tratam iento en la balanza 
de pagos no queda claro. En el caso del sector privado 1a im portancia  
de éste factor puede alcanzar cierta significación cuando adem ás de 
tom ar en cuenta las inversiones ya com entadas en Punta del Este se 
agregan las im portantes inversiones inm obiliarias en el Brasil y en los 
EE.UU., y las inversiones directas en em presas radicadas en otros países, 
adem ás de las inversiones en oro, acciones, etc. El tratam iento contable
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de estas operaciones es sim ilar al del primer punto puesto que desde  
un punto de vista patrim onial estas operaciones no constituyen un 
gasto (de serlo afectarían la cuenta corriente) sino un cam bio en la 
com posición de los activos y pasivos de los residentes del país (para 
com prar un activo en el exterior se requiere dism inuir otros activos o  
increm entar pasivos). Sin embargo, la dism inución de activos incluye 
la posibilidad de que se trate de activos nacionales (com pra de divisas 
a cam bio de activos financieros o  reales nacionales) con lo que la 
operación daría lugar a una salida de capitales que debe quedar regis­
trada en la balanza de pagos. En períodos de libertad cambiaría esta  
operación se registraría en la balanza de pagos en forma neta, por lo 
que al conciliar las variaciones de activos y pasivos de cada sector las 
variaciones en el rubro PEN subestim arían las verdaderas variaciones, 
contribuyendo a explicar parte de las discrepancias. En períodos de 
control de cam bios el problem a es sim ilar al de las tenencias privadas 
de divisas puesto que los fondos para inversiones en el exterior solo  
pueden provenir de subestim aciones en los saldos de la cuenta corriente. 
No debe descartarse tam poco la existencia de inversiones directas ex­
ternas no registradas.
Un cuarto elem ento de d istorsión es el relacionado con las llam adas 
transacciones fronterizas, entre las que se incluyen el contrabando, y 
con el turism o. Si bien estas operaciones pueden ser de cualquier signo, 
un análisis de precios relativos perm ite concluir que el signo de los 
saldos de dichas transacciones debe haber sido favorable a la Argen­
tina entre 1975 y 1976, mientras que a partir de 1978 el signo debe ser 
netam ente desfavorable. Contablemente estas operaciones deben regis­
trarse en la cuenta corriente con su contrapartida reflejada en varia­
ciones patrim oniales. Si los signos sugeridos en el párrafo anterior 
fuesen correctos, este nuevo elem ento de distorsión contribuiría posi­
tivam ente a explicar las discrepancias del Cuadro III-6.
El últim o elem ento im portante a tom ar en cuenta es el de las 
operaciones secretas del sector público, es decir todas aquellas opera­
ciones, tales com o la com pra de arm am entos, que no figuran como 
im portaciones en la cuenta corriente de la balanza de pagos, pero que 
sí figuran en los saldos de deuda externa. La im portancia de este factor 
debería surgir de la com paración de las cifras de m ovim ientos de capi­
tales no com pensatorios del sector público, registrada en la balanza 
de pagos, con las correspondientes a la evolución de la deuda externa, 
de los organism os del sector público no incluidos dentro del concepto de 
autoridad monetaria.
4. Deuda externa y flujos de capitales
La conciliación de las cifras de deuda externa con su correspondiente  
contrapartida en los flujos de capitales registrados en la balanza de 
pagos es una tarea ardua que requiere un tratam iento diferente según  
se trate de cifras del sector público o del sector privado. La forma  
tradicional de presentación de la balanza de pagos (Cuadro III-2) regis­
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tra por separado la acum ulación de activos financieros por parte de 
las autoridades m onetarias —por lo  que las cifras de flu jos de cap itales  
del sector público deberían corresponder exactam ente a las variaciones 
en los saldos de deuda de dicho sector— , m ientras que, en el caso del 
sector privado, los flujos de capitales se registran en form a neta por 
lo que para poder conciliarias con las variaciones en los saldos de deuda 
las m ism as deben ser previam ente corregidas para incorporar las con ­
secuencias de las variaciones en los saldos de las tenencias privadas 
de divisas y otros activos reales.
Cuadro I I 1-8
DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO: 1970-1983 
(E n millones de dólares corrientes)
Resto del Sector Publico
Fin de: Total Autoridades Sub- Em presas Bancos Em presas Gobierno
Monetarias Total Oficiales Binacionales General
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
1970 1607 110 1497 738 73 686
1971 1898 259 1639 887 75 677
1972 2409 616 1793 1051 90 652
1973 2672 871 1801 1233 60 508
1974 3555 806 2749 1839 51 859
1975 4021 1053 2968 2091 51 826
1976 5189 2229 2960 2164 52 744
1977 6044 1819 4225 2525 187 1513
1978 6596 462 6134 3382 297 2455
l 8357 462 7895 4218 297 460 2920
1979 9960 396 9564 4948 436 748 3432
1980 14459 459 14000 7071 678 1244 5007
1981 20024 477 19547 9096 923 1373 8155
1982 28616 4949 23667 11046 1576 1592 9453
1983 31706 7966 23740 11718
Fuentes: E laboración prop ia  en base a  una tarea  de conciliación de cifras prove­
nientes del BCRA (M em oria Anual, Boletín E stadístico, Inform ación sobre 
Crédito Externo, E stado de la Deuda, etc.); Banco Internacional de Re­
construcción y Fom ento; Fondo M onetario Internacional (R ecent Econo­
m ic Developments), y CEPAL (obra citada).
Lamentablemente, estas tareas de correcciones y de conciliación no 
son sencillas, puesto que la inform ación disponible no es com pleta y  
con frecuencia tanto las cifras com o las definiciones son contradicto­
rias. A m odo de ejem plo basta con señalar que la definición de los 
conceptos de sector público y privado utilizada para m edir la evolución  
de la deuda externa es distinta a la utilizada en los registros de la ba­
lanza de pagos y, adem ás, no existen series consistentes de saldos de 
deudas efectivam ente desem bolsadas, por lo que las series norm alm ente 
publicadas combinan inform ación correspondiente a saldos de deudas 
autorizados (incluyendo operaciones pendientes de desem bolso) con sal­
dos de deudas efectivam ente desem bolsadas. En otras ocasiones la in­
formación disponible sobre ciertos ítems, proveniente de distintas fuen­
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tes, es francam ente contradictoria, com o por ejem plo en el caso de los  
saldos de deuda correspondiente a  la em presas del Estado en  donde la 
inform ación disponible proveniente del BCRA m uestra en varios perío­
dos saldos de deudas m enores a  los que reporta la  Sindicatura General 
de Em presas Públicas (S iG E P), con el agravante de que esta  últim a  
fuente abarca un m enor núm ero de em presas que la inform ación supues­
tam ente m ás com pleta del BCRA.
El Cuadro III-8 m uestra las cifras de deuda del sector público  
—saldos de deudas efectivam ente desem bolsadas—  clasificadas según  
el tipo de organism o responsable de dicha deuda. Estas cifras son el 
resultado de una ta iea  de conciliación de las cifras provenientes de dis­
tintas fuentes y, aunque en general coinciden con  las cifras publicadas 
por el BCRA o  por la CEPAL, en  ocasiones difieren de las m ism as.
Cuadro III-9
AUTORIDADES MONETARIAS: DEUDA EXTERNA 
Y CAPITALES COMPENSATORIOS: 1971-1983
(Flujos antiales en m illones de dólares corrientes)
Periodo
Variación anual 
de saldos de  







(3) = (1) — (2)
1971 149 131 " 18
1972 357 382 — 25
1973 255 208 47
1974 — 65 — 188 123
1975 247 297 — 50
1976 1.176 1.084 92
1977 — 410 — 262 — 148
1978 — 1557 — 1.367 10
1979 — 66 — 240 74
1980 63 — 142 205
1981 18 — 80 98
1982 4.472 4.535 — 63
1983 3.017 3.202 — 185
Fuentes: E laboración propia. La colum na (1) se  calculó en  base a  las diferencias o l ­
tr e  dos periodos consecutivos de  la  colum na (2) del Cuadro III-8; la  colum ­
n a  (2) corresponde a  la  inform ación sobre flu jos de  capitales compensar 
torios de  la  balanza d e  pagos (ú ltim a colum na del C uadro III-4).
a) Autoridades monetarias
Al conciliar las cifras de deuda externa del sector público con los corres­
pondientes flujos de capitales resulta conveniente dividir al sector pú­
blico en  dos grandes sectores: el de las autoridades m onetarias (com ­
puesto por el Banco Central y las operaciones com pensatorias de la 
Tesorería) y  el resto de los organism os del Estado (incluyendo la  banca  
oficia l), a l que denom inarem os con el nom bre genérico de sector pú­
blico no m onetario.
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E l Cuadro III-9 m uestra el resultado de tal conciliación en  el caso  
de las autoridades m onetarias. Como era de esperar, la conciliación de 
las cifras correspondiente a las autoridades m onetarias no plantea ma­
yores dificultades y las discrepancias existentes son relativam ente pe­
queñas y pueden atribuirse a ajustes de valuación por cam bio de pari­
dad. Al no contar para cada período con la inform ación pertinente  
respecto de la com posición de la deuda por m oneda, resulta im posible 
intentar una nueva conciliación de estas cifras; sin em bargo, siendo las 
discrepancias poco im portantes, no parece arriesgado concluir que 
las discrepancias entre las cifras ajustadas de la cuenta corriente y  las 
variaciones en la PEN del país no se  originan en los registros de las au­
toridades monetarias.
b) Sector público no monetario
El Cuadro 111-10 m uestra la m ism a com paración para el caso del sector  
público no m onetario, com puesto por el gobierno nacional, los gobier­
nos locales, las entidades autónom as, las em presas del Estado, las enti­
dades binacionales y  los bancos oficiales (excluyendo al BCRA).
Estas cifras m uestran que una parte im portante de las discrepan­
cias totales entre los resultados de la cuenta corriente del balance de 
pagos y las variaciones de la posición  externa neta (cuantificadas en  
el Cuadro III-6), provienen de las discrepancias entre las variaciones 
de los saldos de deuda y los flujos registrados de capitales del sector  
público no m onetario. En particular, es im portante notar que estas 
últim as discrepancias no son m uy im portantes entre 1971 y 1973 (en  
dichos años, las discrepancias se  com pensan parcialm ente con las d is­
crepancias de signo contrario de las cifras correspondientes a las auto­
ridades m onetarias), alcanzan cierta im portancia en 1974 y  1975 y  se 
tom an m uy significativas a partir de 1977, m ostrando un persistente  
sesgo positivo. Si recordam os los distintos posibles factores explicati­
vos que se describieran en los párrafos anteriores es posib le concluir, 
con un cierto grado de certeza, que una pequeña parte de estas disi- 
crepancias se origina en la acum ulación de activos financieros extem os  
por parte de organism os pertenecientes al sector público no m onetario  
pero la mayor parte se origina en las llam adas "operaciones secretas", 
cuya contrapartida debería quedar registrada en el rubro im portacio­
nes, con el correspondiente deterioro en la  cuenta corriente de la  ba­
lanza de pagos. Los m ontos estim ados de estos desvíos lucen bastante  
plausibles.
c) Sector privado
La m edición de las discrepancias correspondientes al sector privado  
plantea mayores problem as, puesto que las cifras de flujos de capitales 
se encuentran registradas en form a neta, por lo  que se  las debe ajustar 
para tom ar en cuenta la acum ulación de activos extem os por parte de 
dicho sector. En adición a las dificultades obvias de m edición de di-
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Cuadro 111-10
SECTOR PÚBLICO NO MONETARIO: DEUDA EXTERNA 
Y FLUJOS DE CAPITALES: 1971-1983
(Flujos anuales en m illones de dólares corrientes)
Período
Variación anual 
de saldos de 




no com pensatorios 
(2)
Discrepancias 
(3) = (1) — (2)
1971 142 279 — 137
1972 154 93 61
1973 8 96 — 88
1974 948 696 252
1975 219 460 — 241
1976 — 8 7 — 15
1977 1.265 332 933
1978 1.909 1.388 521
19781 3.670 — 2.282
1979 1.669 1.361 308
1980 4.436 3.199 1.237
1981 5.547 4.779 768
1982 4.210 76 4.044
1983 73 — 105 178
Fuentes: E laboración propia. La colum na (1) se calculó en base a  la diíerencia entre 
dos período consecutivos de la colum na (3) del Cuadro III-8. La colum­
na (2) proviene de las estadísticas de m ovim ientos de capitales no compen­
satorios de la  balanza de pagos, excluyendo las inversiones directas y los 
flujos correspondientes a las em presas, a  los bancos privados y a las fami­
lias. Como los datos de em presas y fam ilias, con anterioridad a  1978, inclu­
yen los flujos de las em presas del E stado, p ara  aislar las cifras correspon­
dientes al sector privado fue necesario estim ar las de las em presas del 
E stado en función de sus datos de deuda. Los flujos correspondientes a los 
bancos oficiales provienen tam bién de los datos de deuda bajo el supuesto 
de que no existen discrepancias entre los datos de deuda y los de flujos de 
capitales de este sector. Las variaciones de deuda incluyen, a pa rtir  de 
1978, la deuda de las entidades binacionales, al m ism o tiem po que no que­
da claro si los flujos de capitales incluyen los correspondientes a dichas 
entidades.
1 Por am pliación de cobertura, la  cifra de deuda pública correspondiente a 1978 fue
increm entada, siendo im posible asignar dicha diferencia a  un  periodo en particular.
chas tenencias, y las derivadas del tratam iento contable de los intereses 
de dichas tenencias, el problem a se agrava porque el m ecanism o de re­
gistro de dichos flujos varía significativam ente en función de la exis­
tencia, o no, de control de cam bios. En la ausencia de control de cam­
bios la compra de divisas se efectúa directam ente en el mercado, por 
lo que los flujos netos de capitales incluyen (con signo negativo) dichas 
com pras, mientras que con controles dichos fondos provienen del mer­
cado paralelo, abastecido a través de operaciones de evasión, las que 
distorsionan las cifras de los d istintos rubros de la cuenta corriente.
El Cuadro III-ll m uestra los flujos anuales de variaciones en los 
saldos de deuda privada, los flujos de m ovim ientos de capitales priva 
dos no com pensatorios, y las correspondientes discrepancias. En este
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cuadro se incluyen, en una colum na separada, los flujos de errores y  
om isiones tal como aparecen en la balanza de pagos, y  al estim ar las dis­
crepancias este rubro es tratado com o si correspondiese al de flujos 
privados de capitales.
Cuadro I I I - l l
SECTOR PRIVADO: DEUDA EXTERNA Y FLUJOS DE CAPITALES: 1971-1983
(Flujos anuales en m illones de dólares corrientes)













(4) = (1) — (2) — (3)
1971 97 — 479 19 557
1972 870 — 178 13 1035
1973 108 — 91 — 5 204
1974 603 — 760 21 1342
1975 444 — 269 — 1 714
1976 — 763 — 340 — 192 — 231
1977 544 809 — 97 — 168
1978 504 — 328 32 800
1979 4935 3101 202 1632
1980 3629 — 1435 — 298 5362
1981 2944 — 4216 — 208 7368
1982 — 629 — 2657 — 399 2427
1983 — 1637 — 1497 — 324 184
Fuentes'. La colum na (1) está calculada en base a las diferencias en los saldos de 
dos periodos consecutivos de la coi -espondiente colum na del Cuadro III-5. 
La colum na (2) está calculada en base a  los flujos to tales de capitales no 
com pensatorios de la balanza de pagos, excluidos los flujos de inversiones 
directas y los flujos correspondientes al sector público no m onetario (co­
lum na (2) del Cuadro 111-10).
Las cifras del Cuadro II I - ll  perm iten extraer algunas conclusio­
nes: i) si bien las cifras de deuda externa privada muestran, con la sola  
excepción de tres períodos, una tendencia creciente, las cifras de flujos 
de capitales provenientes de la balanza de pagos muestran por el con­
trario (con la sola excepción de dos períodos) una constante fuga de 
capitales, lo que —si dejam os de lado la posibilidad de acum ulación  
de divisas por parte del sector privado—  im plicaría una total inconsis­
tencia entre ambos conjuntos de cifras; ii) las correspondientes discre­
pancias muestran (con la sola excepción de dos períodos) un signo  
positivo; iii) las discrepancias son, en general, de una m agnitud muy 
significativa.
La observación de los períodos en los que se registran las discrepan­
cias más significativas perm ite suponer que gran parte de dichas dis­
crepancias quedan explicadas por la acum ulación de divisas por parte 
del sector privado; sin embargo, antes de llegar a dicha conclusión es 
necesario recordar que estos m ovim ientos sólo pueden explicar dichas 
discrepancias en períodos de libertad de transacciones en el mercado  
de cam bios, ajustando previamente los resultados por los flujos deven-
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gados de intereses de dichas tenencias. E l Cuadro 111-12 m uestra dichos 
ajustes y las discrepancias que perm anecen sin explicación.
Los resultados de este  ajuste no son totalm ente satisfactorios pues­
to que, a  pesar de que al tom ar en  consideración las variaciones en  las 
tenencias privadas de activos financieros externos las discrepancias más 
significativas (1980-1982) son sensiblem ente reducidas, de todos m odos 
las discrepancias rem anentes son de tal m agnitud que las m ism as re­
quieren un exam en exhaustivo. Sin em bargo, la observación de los sig­
nos y  magnitud de tales discrepancias no explicadas y su asociación  
con los acontecim ientos económ icos de los períodos en los cuales los 
m ism os se registraron perm iten form ar h ipótesis de los factores expli­
cativos de tales discrepancias.
Cuadro 111-12
TENENCIAS PRIVADAS, INTERESES Y DISCREPANCIAS: 1971-1983



















(5) = (1) — (4)
1971 557 411 52 359 198
1972 1035 248 58 190 845
1973 204 — 242 98 — 340 544
1974 1342 169 114 55 1287
1975 714 2032 134 1898 — 1184
1976 — 231 96 154 — 58 — 173
1977 168 — 487 157 — 644 476
1978 800 — 70* 208 — 278 1078
1979 1632 — 92* 278 — 370 2002
1980 5362 1971* 427 1544 3818
1981 7368 5460* 1009 4451 2917
1982 2427 4472 1362 3110 — 683
1983 184 2576 1273 1303 — 1119
Fuente: E laboración propia. La colum na (1) reproduce la colum na (4) del Cuadro 
II I - l l .  La colum na (2) m ide las diferencias en tre  dos periodos consecu­
tivos de las tenencias privadas de divisas provenientes del Cuadro III-5. 
La colum na (3) m uestra  una estim ación de los intereses devengados de 
dichas tenencias privadas, estim adas m ediante la  aplicación de una tasa  
de in terés equivalente al 80 % de la  tasa  LIBOR al prom edio de tenencias de 
un  período determ inado. La colum na (4) m ide la diferencia entre la colum­
na (2) y  la (3). La colum na (5) m ide la  diferencia entre las colum nas 
(1) y (4).
* Período de vigencia de libertad  de transacciones cam biarlas.
En prim er lugar, debe recordarse que siendo la balanza de pagos 
un sistem a de registro contable de partida doble, en m uchas ocasiones 
las cifras de m ovim ientos de capitales privados no se basan en una  
cuidadosa contabilización de todos los flujos de ingresos y de egresos, 
sino m ás bien en un valor de encuadre de las cuentas de la balanza 
de pagos entre los m ovim ientos, supuestam ente m ejor registrados, de 
la cuenta corriente y  los de las variaciones patrimoniales; si esto fuese
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así, debería esperarse que en  m om entos de control de cam bios y acu­
mulación de divisas por parte del sector privado la  cuenta corriente  
registre una subestim ación de su verdadero saldo, con lo que la cuenta  
de m ovim ientos de capitales privados registraría un mayor ingreso que 
el efectivam ente materializado y las discrepancias ajustadas deberían  
m ostrar un signo negativo. La observación de los resultados del Cua­
dro 111-12 perm ite apreciar discrepancias ajustadas negativas en cuatro  
períodos (1975, 1976, 1982 y 1983), resultados com pletam ente lógicos 
tom ando en cuenta el razonam iento anterior y lo sucedido en dichos 
períodos en materia de confianza.
Una explicación aparentem ente razonable de los resultados y de lo  
sucedido en dichos períodos es la siguiente: debido a la existencia de 
una fuerte desconfianza y la vigencia de control de cam bios (evidencia­
dos en brechas en la cotización de las divisas entre los m ercados ofi­
ciales y m arginales), el sector privado acum uló divisas en  m agnitudes 
im portantes [ver colum na (2) del Cuadro 111-12], a través de procesos 
de sobre y subfacturación de transacciones corrientes; el aparente  
"peor” resultado en la cuenta corriente fue com pensado en la balanza  
de pagos con aparentes resultados netos m ás favorables en los flujos de 
capital privados, sin una aparente contrapartida en el endeudam iento  
del sector. Los valores de 1976 plantean el problem a de un com porta­
m iento diferenciado en algunos m om entos del año, agravado por la 
estacionalidad de las transacciones de mercancías.
Adicionalmente, las discrepancias de 1975 y 1976 pueden tam bién  
ser parcialm ente explicadas por la presencia de turistas extranjeros, 
cuyas transacciones no se encuentran debidam ente registradas en la 
cuenta corriente. Para comprobarro basta con exam inar la evolución  
del poder de compra de un dólar vendido en el m ercado marginal 
(Cuadro 111-12), que m uestra que los niveles más elevados fueron lo­
grados precisam ente en los cuatro períodos en los que las discrepan­
cias muestran signos negativos.
Las discrepancias de 1973-1974, y de 1977-1981, requieren una expli­
cación diferente. En realidad, gran parte de estas discrepancias pueden  
explicarse si recordamos que durante dichos años la acum ulación de 
activos reales en el exterior fue im portante, lo m ism o que las transac­
ciones fronterizas no registradas. El primero de estos elem entos opera 
del m ism o m odo que la acum ulación de activos financieros, m ientras 
que el segundo opera a través de una subestim ación del deterioro de 
la cuenta corriente. Es im posible asignar valores a cada uno de estos  
elem entos, pero no se com etería un gran error si se considera que sola­
m ente en 1974, 1980 y 1981 el segundo de los elem entos puede haber 
sido de cierta importancia, por lo que la mayor parte de la discre­
pancia puede ser atribuida a la acum ulación de activos reales en el 
exterior.
El Cuadro 111-13 m uestra la evolución de los tipos de cam bio  
reales relativos en los m ercados de m ercancías, en el m ercado finan­
ciero oficial y en el m ercado marginal. Los valores están expresados 
en térm inos de índice en relación a una base calculada m ediante el pro­
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m edio de poder de com pra (tip o  de cam bio real) para todo el período  
aplicable a la exportación de productos no tradicionales; las dem ás 
m ediciones (tipo de cam bio real efectivo — incluyendo derechos de ex­
portación y  reintegros para exportaciones— , tipo de cam bio para im ­
portaciones, tipo de cam bio financiero y tipo de cam bio m arginal) están  
expresados tam bién en térm inos de la m ism a base.
Cuadro 111-13
TIPOS DE CAMBIO REALES RELATIVOS: 1971-1983















1971 115.46 102.08 115.60 131.23 154.30
1972 130.82 103.16 131.35 161.64 187 A4
1973 93.99 75.08 94.42 106.98 122.62
1974 84.05 73.72 84.44 96.97 157.89
1975 95.41 86.43 98.40 114.87 271.26
1976 136.21 119.32 139.21 132.63 188.49
1977 113.71 110 33 115.60 115.60 119.46
1978 87.76 86.42 89.22 87.76 88.86
1979 61.99 61.99 61.99 61.99 62.67
1980 48.93 50.21 48.93 48.93 49.17
1981 63.64 67.43 64.04 81.90 87.82
1982 126.58 114.87 126.27 150.66 208A4
1983 141.57 126.41 141.57 141.44 211.08
Prom edio 100.00 90.57 100.85 110.20 146.92
Fuentes: E laboración propia  en  base a  CEPAL “Sector E xterno y Condiciones Eco­
nóm icas In ternacionales”. La colum na (1) está  calculada en base a : Tipo 
de cam bio im plícito de exportaciones IPC EE.UU. /  IPC Argentina, tom an­
do com o base 100, el prom edio p ara  todo el periodo. La colum na (2) 
utiliza la  m ism a fórm ula, pero en lugar del tipo  de cam bio im plícito  no­
m inal de exportaciones se utiliza el tipo  de cam bio im plícito  efectivo 
(tom ando en  consideración los im puestos a  las exportaciones y los reinte­
gros a  las m ism as) tom ando como base 100 la  m ism a que en  la  colum na 
(1). Las dem ás colum nas reflejan el m ism o concepto, pero  utilizando los 
respectivos tipos de cambio.
IV. MEDICIÓN Y EVOLUCIÓN DE LOS SALARIOS REALES, 
LA PRODUCTIVIDAD Y LA OCUPACIÓN 
DURANTE EL PERIODO 1973-1983
1. Consideraciones preliminares
La m edición de los salarios reales, de la productividad en  distintos  
sectores de la actividad económ ica y del nivel de ocupación resultan  
claves para resolver algunos problem as que enfrenta la  m etodología  
propuesta en este  trabajo, así com o tam bién para com probar em pírica­
m ente algunas h ipótesis sobre el com portam iento de esas variables y  
sus efectos sobre el ahorro de las fam ilias, los costos em presarios y  la
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com petitividad de productos argentinos en  el m ercado internacional 
durante el período 1973-1983.
E ste capítulo intenta sintetizar y evaluar la inform ación sobre sa­
larios, ocupación y productividad disponible para el período bajo estu­
dio 17 y, en particular, construir d istintos indicadores de la evolución  
del salario real.
La sección 2 analiza la inform ación sobre salarios nom inales y  eva­
lúa distintos indicadores de salario real. En la sección 3 se estudia la 
inform ación disponible sobre el nivel de ocupación y, finalm ente, la sec­
ción 4 se ocupa de los indicadores de productividad.
2. La información salarial en la Argentina
a) Series disponibles de salarios
Existe una variedad de series disponibles sobre salarios en  la Argentina 
que cubren, al m enos parcialm ente, el período 1973-1983. Sin  em bargo, 
esas series difieren sustancialm ente debido a las d istintas m etodologías 
y sectores incluidos en los d iseños m uéstrales que les dan origen.
A continuación se sintetizan las características m ás im portantes de 
las d istintas seríes, y  en  el Cuadro IV-1 se indica el período para el cual 
se dispone de cada una de las series indicadas: 18
S e r i e  1 -  Salarios básicos de convenio de los obreros industriales
Esta serie es publicada en el B oletín  E stadístico Trim estral (In stitu to  
N acional de E stadísticas y  C ensos). Se cuenta con inform ación m en­
sual a partir del año 1950 de los salarios básicos horarios de peones 
y oficia les separadam ente para 20 ramas industriales según los conve­
nios colectivos correspondientes.
E sta serie constituye la  única estadística hom ogénea de inform a­
ción salarial que cubre en  form a com pleta el período estudiado por este  
trabajo. Sin embargo, particularm ente a partir de 1976, la estim ación  
d e la evolución de las rem uneraciones por conceptos “norm ales” (ex­
cluyendo ítem s estacionales) a partir de la serie de salarios básicos 
lleva a graves errores debido a los deslizam ientos salaríales derivados 
de la  mayor im portancia que a partir de aquel año adquieren los pagos 
por com plem entos e incentivos dentro de las rem uneraciones. E l Cua­
dro IV-2, basado en el trabajo "La evolución del em pleo y  los salarios 
en el corto plazo - El caso argentino, 1970-1980”, publicado en febrero  
de 1985 por la Com isión E conóm ica para América latina y  el Caribe, 
ilustra sobre este fenóm eno de deslizam iento salarial.
u  Un detalle m ás exhaustivo de la  metodología y  diseños m uéstrales que dan  
origen a  estas estadísticas puede encontrarse en "Precios, Salarios y  Em pleo en  la  
Argentina”, E stadísticas Económ icas de corto  plazo, E studios e Inform es de la  Cepal 
N? 42, Sgo. de Chile, dic. 1984.
18 E l cuadro IV-3 presen ta  las estad ísticas disponibles p a ra  esas series
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Cuadro IV-1
INFORMACIÓN BASICA SOBRE SALARIOS NOMINALES EN  LA ARGENTINA
Sector Serie Periodicidad 
de la  
Inform ación
Periodo Fuente
1 - Salario  Básico 
de  convenio de 
los obreros
Mensual 1950-1983 INDEC











3 -S u e ld o s y Salarios 
Medios en  Ram as 
Seleccionadas
T rim estral 1970-1983 INDEC
4 -S a la rio s  Medios 
de  Trabajadores 
Industriales
Bianual 1978-1983 M inisterio 
de T rabajo
5 -  Sueldos y
Salarios N orm ales 
de los 
Asalariados
M ensual m ar. 1980 
die. 1983
FIE L
Comercio, 6 -  Salario Medio 
Bancos, Normal 
M inería
y E m presas del 
E stado
Mensual 1977-1983 ' Secretaria de
Seguridad
Social
Jubilaciones 7 -H ab e re s  Medios 
Jubilatorios
M ensual 1971-1983 Secretaria de
Seguridad
Social
S e r i e  2  -  Salario total medio por obrero de la industria
Se dispone de esta serie con periodicidad trim estral a partir  del año 
1975 y mensual a partir del mes de abril de 1979.19 Esta estadística 
surge de la encuesta del Instituto Nacional de Estadísticas y Censos de 
Producción, Empleo y Salarios en la Industria M anufacturera, que alcan­
za a  los salarios obreros y registra las remuneraciones brutas, es decir 
que no tiene en cuenta las deducciones en concepto de aportes jubilato- 
rios, obras sociales y cuotas sindicales. La información que provee esta 
encuesta, que cubre 1.300 establecimientos de todo el país, se refiere ex­
clusivamente al salario medio total obrero y sus componentes.
i* V er INDEC, Evolución de la  Industria  M anufacturera 1970-1981 y  a  p a r t ir  dé 
1982 los fascículos m ensuales “ índ ice de Precios a l Consum idor y  Salarios Indus­
triales".
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Cuadro IV-2
ESTRUCTURA SALARIAL EN  LA INDUSTRIA MANUFACTURERA: 1973-1983
( E n  p o rc e n ta je s )
A ño S a la r io  B á s ico P re m io s  
y  B o n o s
O tro s R e s to
(1 )
S a la r io
T o ta l
(2 )T o ta l H o ra s
N o rm a le s
H o ra s
E x tra s
1973 69,2 s /d s /d 4.1 3,7 23 3 100 3
1974 66,6 s /d s /d 4,1 23 27,0 1003
1975 66,8 59,7 7.1 63 3,7 22,7 1003
1976 65,2 58,2 73 83 3,6 • 22,7 1003
1977 61,9 52,6 93 10,7 33 23 3 1003
1978 59,2 503 8,4 113 5,1 243 1003
1979 60,1 483 113 133 4,4 223 1003
1980 58,7 483 93 13,1 5,9 223 100,0
1981 58,5 51,1 7,4 12,6 6,7 223 100,0
1982 62,1 53,7 8,4 113 7,0 19,4 1003
1983 59,4 493 93 103 83 21.4 1003
F u e n te : CEPAL, Oficina en Buenos Aires, "La evolución del empleo y los sa­
larios en el corto  plazo - E l caso argentino, 1970-1983 (febrero  1985)" 
sobre la  base de la E ncuesta Industriad p a ra  actividades Seleccionadas 
p a ra  el período 1973-1974 y de la  E ncuesta de Producción, Em pleo, Sala­
rios en la  industria  m anufacturera para  el período 1975-1983.
(1) Incluye asignaciones fam iliares, vacaciones, licencias p o r enferm edad 
y  por accidentes y  aguinaldo.
(2) Corresponde a l Salario  Medio M ensual po r O brero.
Los com ponentes considerados son: e l salario básico d e la em presa  
por horas norm ales y extras; prem ios y bonificaciones, asignaciones 
fam iliares, vacaciones, enferm edad y  accidentes, aguinaldo y  otros. Cabe 
m encionar que los salarios básicos de la em presa exceden norm alm ente  
al básico de convenio, lo  que refleja deslizam ientos salariales.
El salario m edio resulta del cuociente entre el m onto de sueldos 
y  salarios abonados y  el total de obreros de los establecim ientos encues- 
tados de cada agrupación. El nivel general se  obtiene por sum a pon­
derada de los resultados por agrupación utilizando estim aciones del 
personal ocupado en todos los establecim ientos de cada rama com o pro­
m edio del año 1970 (dato  sum inistrado por el Banco Central).
Los problem as de estacionalidad que presenta esta serie fueron  
ajustados por la oficina de CEPAL en Buenos Aires, que elaboró en  
base a la inform ación de INDEC una serie de salarios m edios "normar 
les" (ver CEPAL: Precios, salarios y empleo en la Argentina, estadísti­
cas económicas de corto plazo, pág. 340). E l salario norm al es definido  
com o la sum a de salarios básicos de la em presa por horas extras y  
norm ales m ás los prem ios y  bonificaciones ( y a  partir de setiem bre de 
1983 incluye tam bién las asignaciones especiales).
S e r i e  3 -  Sueldos y salarios medios en ramas seleccionadas 
de la industria manufacturera
Desde 1970, y con periodicidad trim estral, existe inform ación sobre 
sueldos y salarios m edios lim itada a 32 ram as seleccionadas de la in­
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dustria manufacturera provista por el INDEC (encuesta de ocupación  
y salarios en actividades m anufactureras seleccionadas).29
Los sueldos y  salarios m edios se calculan com o cuocientes entre los  
respectivos m ontos de ingresos y  e l núm ero de perceptores para cada  
una de las ramas. En base a esta inform ación la CEPAL21 elaboró nive­
les generales representativos para el conjunto de las 32 ramas (salario  
tota] por obrero y  sueldo total por em pleado) agregando directam ente  
los resultados de cada una de ellas.
Los com ponentes de los salarios considerados por la encuesta del 
INDEC son el salario básico de la em presa por horas norm ales y  extras, 
las asignaciones fam iliares, los prem ios y bonificaciones, las vacaciones 
y licencias por enferm edad, el aguinaldo, pagos especiales y  otros re­
ajustes.
S e r i e  4 -Salarios medios de trabajadores industriales
Desde el año 1978 el M inisterio de Trabajo ofrece inform ación sobre 
salarios m edios de trabajadores industriales. E sta inform ación tiene fre­
cuencia bianual (abril-mayo en 1978 y  octubre) y  se obtiene a  partir 
de una encuesta que cubre 900 establecim ientos de la Capital Federal 
y Gran Buenos Aires.22 El salario m edio se calcula com o el cuociente  
entre las rem uneraciones totales pagadas por los establecim ientos rele­
vados y  el núm ero de personas que trabajan en esas plantas, obteniendo  
por prom edio autoponderado de los resultados para cada establecim ien­
to los niveles correspondientes a las distintas ramas. Para construir  
el nivel general se ponderan las rem uneraciones por rama (o  agrupa­
ción) según la im portancia relativa de cada rama en el em pleo de la 
industria m anufacturera en Capital y  Gran Buenos Aires que surge del 
Censo Nacional Económ ico de 1974.
Las rem uneraciones consideradas son brutas de aportes personales 
de todo tipo (jubilatorios y  sindicales) pero excluyen pagos de carácter  
no periódico com o el sueldo anual com plem entario, retroactividades e  
indem nizaciones. Los com ponentes considerados son: e l salario básico  
por horas norm ales y extras; flexibilidad, prem ios e incentivos; adicio­
nales por convenio, asignaciones fam iliares y  otras rem uneraciones.
La oficina de la CEPAL en Buenos Aires calculó en  base a  esta  in­
form ación el salario m ensual normal por trabajador industrial sustra­
yendo de las rem uneraciones consideradas por el M inisterio de Trabajo  
los com ponentes correspondientes a las asignaciones fam iliares y a otras 
rem uneraciones.
xi La serie se publica en el B oletín E stadístico  T rim estral del INDEC.
21 CEPAL: Precios, Salarios y  Em pleo en  la  Argentina, E stad ísticas Económicas 
de corto  plazo, pp. 363 y 364.
22 E sta  serie se  publica en  él “B oletín de E studios Socioeconómicos Laborales” • 
Dirección Nacional de Recursos H um anos y Empleo.
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S e r i e  5 -  Sueldos y salarios normales de los asalariados industriales
La Fundación de Investigaciones Económ icas Latinoam ericanas (FIEL) 
ofrece, con frecuencia m ensual a partir de marzo de 1980, inform ación  
sobre sueldos y salarios norm ales en la  industria m anufacturera, basa­
da en una encuesta p rop ia23 circunscripta al ám bito de la Capital Fe­
deral y 19 partidos del Gran Buenos Aires.24
La variable objetivo sobre la cual se diseña la m uestra es la rem u­
neración bruta com puesta por la agregación del salario básico  pagado 
por las em presas más los adicionales, horas extras y asignaciones fam i­
liares. La población objetivo (unidad de m uestreo final) es el personal 
ocupado definido por tres subíndices: i (1 <  =  i < =  19) representativo  
del sector m anufacturero, j (1 <  =  j <  =  3) representativo del tam año  
de la em presa, y k ( l < = k < = 5 )  representativo de la categoría ocu- 
pacional.
El tamaño de las em presas se establece de acuerdo a la cantidad  
de personal ocupado com o sigue: em presas grandes (m ás de 300 perso­
nas), m edianas (entre 51 y 300 personas) y chicas (de 16 a 50 personas). 
Las categorías ocupacionales consideradas son: personal de producción  
y  fabricación (no calificado y m ás representativo), personal adm inistra­
tivo (principiante y principal), y  personal de tareas generales (peón).
Dado que se carece de toda posibilidad de acceder a  un listado  
operativo de las unidades de m uestreo final, se  las considera com o uni­
dades secundarias o finales de un m uestreo estratificado bietápico donde 
las unidades de prim era etapa son establecim ientos industriales. E sto  
da origen a 57 ( 3 x 1 9 )  celdas de inform ación. Luego, el requerim ien­
to de inform ación en cinco categorías ocupacionales origina, en  la se­
gunda etapa, estratos por anidam iento dentro de cada celda.
Para cada em presa y  posición  ocupacional se calcula el prom edio  
sim ple de las rem uneraciones inform adas para los individuos. Luego 
los datos por establecim iento se ponderan para form ar valores por acti* 
vidad y  niveles generales, teniendo en cuenta la im portancia relativa  
de cada estrato en el universo.
S e r i e  6 -Salario medio normal en los sectores: comercio, bancos 
y minería y en las empresas del Estado
La Secretaría de Seguridad Social del M inisterio de Trabajo provee 
desde 1980 (con datos retrospectivos a 1977) 25 y con frecuencia m en­
sual series de salarios m edios norm ales en  los sectores m encionados en  
base a una encuesta que abarca a  800 em presas (m ás de 1.000.000 de
23 Ver "E ncuesta Sobre R em uneraciones en  la  In dustria : Diseño Metodológico” , 
Documento de trabajo  N? 2 - F IE L  - J. L. B our, J. L. Funes y H . A. Hopenhayn, 
diciem bre 1981. .
24 La serie se publica habitualm ente en "Indicadores de C oyuntura” (F IEL ).
23 B oletín E stadístico  del S istem a de Seguridad Social.
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6,090 5,740 9,540 6,990 3335
3,497 3,680 6383 5,037 2,057
4,753 4,907 7,970 5,963 2,715
6.053 6360 10397 7383 3,620
10,047 8,097 13,393 9390 4350
20360 15,960 29,360 20350 10,103
13,120 10,513 19390 14,207 6,171
16,913 13,510 25,137 17,573 8,151
22,577 17,267 32310 21.660 11,078






























1979 14,490 63,480 46,510 69,770 50,558 128,610 56,320 44,920 77,980 57,940 27,034
I 10,093 37,916 25,147 43,183 28,162 77,560 37,550 29,463 54,970 36,060 21,027
II 12,773 53,834 39,876 61,207 43,639 107,997 47,823 38,583 66,687 46,630 24,327
III 16,493 64,146 53,107 68,230 56,461 129,290 60,687 49,070 84,123 63,627 28,577
IV 18,380 98,014 67,910 106,447 73,969 199,590 79,217 62,567 106,143 86,453 34,207
1980 36,230 142,690 102,384 154,610 110,076 299,230 121,670 97,740 169,910 143,010 56,845
I 23,800 103,333 68,105 116,680 72,642 211,740 94,950 75,053 131,080 111,737 41,250
II 26,773 131,554 94,368 141,850 103,009 87,200 274,647 95,300 109,023 86,937 151,673 129,430 51,520
III 44,410 141,683 115,402 149,937 124,270 105,500 297,807 115,200 129,850 106,240 181,373 151,367 62,180
IV 49,957 194,201 131,661 209,990 140,385 127,433 412,433 138,000 152,873 122,730 215,493 179,497 72,430
1981 85,000 260,350 185,331 292,640 201,659 183,610 596,590 214.580 236,500 176,370 358,970 273,070 117,585
I 54,920 189,024 126,546 213,613 141,753 145,100 422,907 164,933 179,620 138,123 262,610 208,867 87.270
II 65,540 237,040 167,738 262,850 190,649 162.833 486,533 186,100 197,323 153,220 303,170 237,980 101,910
III 92,267 247,831 198,397 268,307 204,372 187,567 541,123 223,733 248,923 183,837 381,593 304,350 130,290
IV 127,280 367,520 248,642 425,777 269,863 238,933 935,810 283,567 320,120 230,317 488,520 374,440 150,870
1982 233,260 617,740 454,433 674,890 503,473 436,900 1291,490 514,030 585,960 406,910 813,300 590,600 244,680
I 133,540 371,750 258,000 448,050 316,780 279,533 894,150 353,100 374,857 264,490 571,770 410,510 151,640
II 133,540 437,090 318,070 504,067 393,142 321.867 1050,243 392,367 449,560 289,313 622,687 420,007 184,180
III 227,087 575,450 464,420 575,863 460,836 421,000 1110,460 497,200 593,507 416.247 813,693 557,033 248,090
IV 438,853 1086,660 776,840 1171,560 843,137 725,200 2111,117 813,467 925,900 657,590 1245,050 974,847 394,810
1983 142,670 3578,500 2481,750 3868,330 2753,530 2386,150 6485,830 2678,730 2963,330 2165,830 4274,170 3534.170 1325.000
I 620,000 1351,000 977,000 1500,000 1105,980 1041,267 2736,667 1201,567 1343,333 930,000 1870,000 1400.000 612,000
II 1043,333 2338,000 1717,000 2460,000 1859,490 1640,000 4333,333 1786,667 1840,000 1340.000 2610,000 2330,000 919,000
III 1573,333 3491,000 2785,000 3813,333 3120,870 2523,333 6263 333 2696,667 2913,333 2270,000 4286,667 3863,333 1349,000
IV 2470,000 7134,000 4448,000 7700,000 4927,780 4340,000 12610,000 4870,000 5756,667 4123.433 8330,000 6543,333 2420,000
F uentes:
(1) CEPAL en base a datos publicados por INDEC (promedio peones y oficiales con ponderación del 40% y 60%  respectivamente).
(2) INDEC-ENCUESTA TRIMESTRAL de producción, empleo y sa lario  en la industria manufacturera.
(3) CEPAL, en base a  datos de INDEC, ENCUESTA TRIMESTRAL de producción, empleo y salarios en la industria m anufacturera.
(4) INDEC, ENCUESTA MENSUAL a  actividades seleccionadas de la in d u stria  m anufacturera.
(5) CEPAL, en base a datos de INDEC- ENCUESTA MENSUAL a  actividades seleccionadas de la industria m anufacturera.
(6) FIEL, indicadores de coyuntura, (datos corresponden al personal de fabricación).
(7) INDEC, ENCUESTA MESSUAL a  actividades seleccionadas de la  in dustria  m anufacturera.
(8) FIEL, indicadores de coyuntura (datos corresponden al personal de adm inistración),
(9) Ministerio de Trabajo, "B oletín Estadístico del Sistema de Seguridad Social” .

























SUELDOS, SALARIOS Y JUBILACIONES REALES EN LA ARGENTINA: 1973-1983
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139.38 212,14 152,38 360,16 148,50 139.97 232.63 170.45 78,88
118,41 194,47 130,88 304.08 120,79 127,12 220,48 173,99 71,05
147,07 219,04 155,33 362,25 137,77 142,23 231,01 172,84 78,70
14635 199,86 162,84 341,26 139.70 144,47 239,95 170.39 83,54




























1978 32,86 204,34 143,91 228,61 157,20 424,60 194,36 153,11 281,66 194,26 96,92
I 58,80 183,30 114,89 206,39 122,45 354,18 181,94 145,79 271,67 197,02 85,58
11 59,94 201,58 142,25 220,70 152,88 417,13 184,00 146,98 273,47 191,18 88,67
111 49,53 191,64 152,03 223,66 177,57 389,28 202,96 155,22 289,55 194,71 99,59
IV 47,85 226,83 153,63 248,94 161,71 493,13 200,54 159,07 285,81 194,64 105,96
1979 55,08 241,32 176,81 265,23 192,20 488,92 214,10 170,77 296,45 220,26 102.77
1 55,34 207,90 137,88 236,77 154,41 425,27 205,89 161,55 301,40 197,72 115,29
11 55,81 235,23 174,24 267,44 190,68 471,89 208,96 168,59 291,39 203,75 106,30
III 55,15 214,49 177,58 228,15 188,79 432,32 202,93 164,08 281,29 212,76 95,56
IV 54,34 286,67 198,62 311,33 216,34 583,75 231,69 182,99 310,44 249,93 100,05
1980 75,16 296,01 212,40 320,74 228,35 620,76 252,41 202,76 352,48 296,68 117,93
I 61,20 265,69 175,11 300,01 186,78 544,43 244,14 192,98 337,04 287,30 106,06
II 59,40 291,88 209,38 314,73 228,55 193,47 60937 211,44 241,89 192,89 336,52 287,17 114,31
III 86,81 276,97 225,59 293,10 242,93 206,24 582,17 22530 253,84 207,68 354,56 295,90 121,55
IV 86,58 336,58 228,19 363,94 243,31 220,86 715,32 239,17 264,95 212,71 373,48 311,09 125,53
1981 84,83 259,84 184,97 292,07 201,27 183,25 595,43 214,16 236,04 176,03 358,27 272,54 117,36
I 85,71 295,01 197,50 33338 22133 226,46 660,03 257,41 280,33 215,57 409,85 325,98 136,20II 79,41 287,19 203,23 318,46 230,98 197,28 589,47 255,47 239,07 185,64 367,31 288,33 123,47
III 81,89 219,97 176,09 238,15 181,40 166,48 480,29 198,58 220,94 163,17 338,70 270,14 115,64
IV 89,95 259,72 175,71 300,89 190,71 168,85 661,33 200,40 226,23 162,76 345,23 264,62 106,62
1982 71,46 189,25 139,19 206,75 154,24 133,85 395,65 157,47 179,51 124,66 249,16 180,93 74,96
I 72,12 200,78 13934 241,99 171,09 150,97 482,92 190,71 202,46 142,85 308,81 221,71 81,90
II 59,50 194,76 141,72 224,60 175,17 143,42 467,96 174,83 200,31 129,13 277,42 187,14 82,07
III 62,22 157,68 127,26 157,79 126,28 115,36 304,28 136,24 162,63 114,06 222,96 152,63 67.98IV 82,62 204,58 14636 22037 158,74 136,53 397,46 153,15 174,32 123,80 234,40 183,53 74,33
1983 95,78 240,24 166,61 259,70 184,86 160,19 435,42 177,15 198,94 145,40 286,94 237,26 88,95I 81,12 176,77 127,84 196,27 144,71 13635 358,08 15732 175,77 121,69 244,68 183,18 80,08II 101,71 227,91 167,38 239,81 181,27 159,87 422,42 174,17 17937 130,63 254,43 227,13 89,59III 100,59 223,20 178,06 243,81 199,54 161,33 400,46 172,42 186,27 145,14 274,08 247,01 86,25IV 94,85 273,95 170,81 295,69 18933 166,66 484,23 187,01 221,06 158.34 319,88 251,27 92.93
Fuente: Elaboración propia en base al Cuadro IV-3
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personas) ubicadas en el Gran Buenos Aires, Córdoba, Rosario, Tucu- 
mán. Corrientes y en el eje San L orenzo-San  Nicolás.
La inform ación provista se recoge directam ente de las nóm inas de 
salarios de las em presas y se m iden dos conceptos de salarios: el salario  
devengado, normal y  perm anente y el salario devengado por todo con­
cepto. El prim ero se define com o la rem uneración que e l trabajador 
tiene derecho a percibir (previa a las deducciones por cargas sociales) 
en determ inado m es, en condiciones habituales y generales de trabajo 
(no refleja la influencia del sueldo anual com plem entario). El salario  
devengado por todo concepto incluye adem ás adicionales de periodici­
dad no m ensual, es decir horas extraordinarias, viáticos, sueldo anual 
com plem entario y bonificaciones por vacaciones.
Serif. 7 -  Haberes medios jubilaitorios
También la Secretaría de Seguridad Social ofrece inform ación sobre 
los haberes m edios por jubilaciones basados en los registros adm inis­
trativos sobre egresos en concepto de jubilaciones y núm ero de bene­
ficios pagados a través de las cajas nacionales (Industria y Comercio, 
Trabajadores del Estado y  A utónom os). N o se incluyen las cajas pro­
vinciales y m unicipales.
Las series disponibles que comienzan en el año 1971 y tienen 
frecuencia m ensual resultan de relacionar la masa de egresos por pres­
taciones con el núm ero de beneficios.
b) Evolución de los salarios reales en la Argentina (1973-1983)
En base a la inform ación de salarios y otras rem uneraciones nom inales 
indicadas en el Cuadro IV-3 se han elaborado dos indicadores de sa­
larios reales.
Él prim ero resulta de dividir cada una de las series del Cuadro IV-3 
por un índice de precios elaborado com o un prom edio ponderado de 
los índices de precios al por mayor (nivel general) y  al consum idor  
(nivel general) —con ponderaciones 2 /3  y 1/3, respectivam ente— .* Los 
resultados de este procedim iento se presentan en  e l Cuadro IV-4. El 
Cuadro IV-5 es, sim plem ente, una transformación del Cuadro IV-4 con­
sistente en elaborar índices de salarios reales con base año 1981 = 100.
»  Los índices de precios utilizados son los elaborados p o r el Institu to  Nacional 
de E stadísticas y Censos.
Cuadro IV-5
SUELDOS, SALARIOS Y JUBILACIONES REALES EN LA ARGENTINA: 1973-1983 






























Salario Medio por Obrero Por Empleado
Total Normal Total Normal Normal Total Normal
Otros Sectores 
Salario Mensual Normal por asalariado


















110,96 114,83 106,21 108,26
106,71 104.85 108.16 105.77
109,92 114,03 104,88 110,51
106,64 122.29 100,76 111,34
115,79 112,25 110,40 105,76
69,75 72,07 66,98 69,25
91,99 91,58 9334 87,74
67,08 7238 62,77 68,93
63,06 67,88 59,13 64,37
68,53 67,99 66,29 66,61
73,85 7535 72,63 75,71
65,54 64,02 66.58 65,03
78,73 7931 75,00 77,18
69,76 79,23 68,43 80,91





















60,49 62.91 79,51 64,93 6234
51,07 51,18 72,21 61,54 63,84
60.88 5837 80,80 64,48 63,42
3731 59,18 82,07 66,97 62,52
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SUELDOS, SALARIOS Y JUBILACIONES EN DOLARES EN LA ARGENTINA: 1973-1983






Salario Medio por Obrero




Salario Mensual Normal por asalariado


















































193,89 344,98 254,15 371,18
406,00 732,00 512,00 834,00
248,18 362,77 267,88 389,05
169,70 278 79 227,58 2%,06
168,25 345,25 238,25 370,00
86,01 186,14 136,91 200,90
114,98 222,47 157,66 253,46
84,23 184,65 142,22 194,21
85,49 185,68 142,28 195,70
76,06 172,60 121,91 187,68
71,97 192,00 139,45 212,25
79,54 160,90 111,88 183,75
79,28 193,16 138,86 206,81
74,19 182,65 147,67 201,40



















































148,57 140,03 232,74 170,53
114,13 120,10 208,32 164.39
130.08 134,29 218,12 163.19
140,77 145,58 241,79 171,70
















































1978 68,98 266,65 187,79 298,32 205,15 554,08
I 63,92 199,28 124,91 224,38 133,12 385,04
II 71,65 240,95 170,04 263,81 182,74 498,61
II I 66,72 258,12 204,77 301,25 239,17 524,31
IV 72,36 342,98 232,29 376,41 244,51 745,65
1979 109,78 480,95 352,38 528,60 383,04 974,39
I 92,98 349,30 231,66 397,82 259,44 714,51
II 102,88 433,59 321,17 492,97 351,47 869,82
II I 117,73 457,89 379,09 487,04 403,03 922,91
IV 119,75 631,70 437,68 686,05 476,73 1286,35
1980 196,82 775,15 556,19 839,91 597,98 1625,54
I 140,92 611,84 403,25 690,86 430,11 1253,72
II 148,16 728,02 522,24 785,00 570,06 482,57 1519,91
II I 233,65 745,43 607,16 788,85 653,81 555,06 1566,83
IV 254,03 987,50 669,49 1067,78 713,85 647,99 2098,71
1981 149,36 457,48 325,66 514,22 354,35 322,63 1048,30
I 249,51 858,77 574,92 970,48 644,01 659,22 1921,34
II 184,14 665,99 471,28 738,51 535,65 457,50 1366,97
n l 129,27 347,23 277,97 375,92 286,34 262,79 758,15IV 129,00 372,50 252,01 431,54 273,52 242,17 948,48
1982 89,17 236,14 173,67 257,98 192,46 167,01 493,68
I 129,70 361,05 250,57 435,15 307,66 271,49 868,41
II 96,45 315,70 229,74 364,08 283,96 232,48 758,57
II I 59,02 149,57 120,71 149,68 119,78 109,42 288,63
IV 104,42 258,57 184,85 278,77 200,62 172,56 502,34
1983 135,39 339,60 235,52 367,10 261,31 226,44 615,50
I 107,74 234,76 169,77 260,65 192,19 180,94 475,55
II 133,27 298,65 219,33 314,24 237,53 209,49 553,53
II I 146,49 325,05 259,31 355,06 290,58 234,95 583,18



















Fuente: Elaboración propia en base al Cuadro IV-3.
1 Deflactor empleado: cotización dólar financiero vendedor Banco Nación (en australes x dó
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Cuadro IV-7
SUELDOS, SALARIOS Y JUBILACIONES EN DOLARES EN LA ARGENTINA: 1973-1983 





Salario Medio por Obrero




Salario Mensual Normal por Asalariado





1973 165,37 88,68 93,69 62,00
I 147,30 72,73 70,55 51,32
II 156,67 85,18 90,87 61,62
III 178,09 89,85 103,85 61,62
IV 179,43 106,96 110,63 73,26
1974 199,52 124,46 127,56 85,66
I 179,43 96,85 99.34 65,63
II 192,82 125,24 129,82 84,33
III 192,82 122,91 127,56 86,04
IV 231,66 152,85 154,09 106,84
1975 129,81 75,41 78,04 72,18 73,57 47,90
I 271,83 160,01 15732 162,19 158,60 108,75
II 166,16 79,30 82,26 75,66 79,72 51,32
III 113,62 60,94 69,88 57,58 63,63 40,67
IV 112,65 75,47 73,16 71,95 68,93 44,60
1976 57,58 40,69 42,04 39,07 4039 28,96
I 76,98 48,63 48,41 49,29 4638 33,86
II 56,39 40,36 43,67 37,77 41,47 27,83
III 57,24 40,59 43,69 38,06 41,44 29,00
IV 50,92 37,73 37,44 36,50 36,67 27,71
1977 48,19 41,97 42,82 41,28 43,02 34,37
I 53,25 35,17 34,36 35,73 34,90 27,41
II 53,08 42,22 42,64 40,22 41,39 32,65
III 49,67 39,93 4535 39,17 46,31 32,80





















35,75 45,19 36,90 35,54 38,20
27,46 38,75 33,03 34,26 32,49
31,30 43,33 34,58 34,01 35,96
33,87 46,98 38,33 35,78 40,75

























1978 46,18 58,29 57,67
I 42,80 43,56 38,36
II 47,97 52,67 52,21
III 44,67 56,42 62,88
IV 48,45 74,97 71,33
1979 73,50 105,13 108,20
I 62,25 76,35 71,14
II 68,88 94,78 98,62
III 78,82 100,09 116,41
IV 80,17 138,08 134,40
1980 131,77 169,44 170,79
I 94,35 133,74 123,83
II 99,20 159,14 160,36
III 156,44 162,94 186,44
IV 170,08 215,86 205,58
1981 100 100 100
I 167,06 187,72 176,54
II 123,29 145,58 144,72
III 86,55 75,90 85,36
IV 86,37 81,42 77,38
1982 59,70 51,62 53,33
I 86,84 78,92 76,94
II 64,58 69,01 70,55
III 39,52 32,59 37,07
IV 69,92 56,52 56,76
1983 90,65 74,23 72,32
I 72,13 51,32 52,13
II 89,23 65,28 67,35
III 98,08 71,05 79,63
IV 92,77 87.48 76,62
58,02 57,89 52,85











152,66 160,87 149,57 144,99
153,41 184,51 172,04 149,46
207,65 201,45 200,84 200,20
100 100 100 100
188,73 181,75 204,32 183,28
143,62 151,17 141,80 130,40
73,10 80,81 81,45 72,32
83,92 77,19 75,06 90,48
50,17 54,31 51,76 47,09
84,62 86,82 84,15 82,84
70,80 80,14 72,06 72,36
29,11 33,80 33,92 27,53
54,21 56,62 53,49 47,92
71,39 73,74 70,19 58,71
50,69 54,24 56,08 45,36
61,11 67,03 64,93 52,80
69,05 82,01 72,82 55,63
84,00 78,01 75,46 67,48
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3 3 0  □  R. ARRIAZU, A. M . LEONE Y R. H .  LÓPEZ M U R PH Y
El segundo indicador resulta de dividir cada una de las distintas 
series del Cuadro IV-3 por la cotización del dólar financiero (tipo ven­
dedor).27 E ste procedim iento perm ite obtener cada una de las distintas 
rem uneraciones consideradas en térm inos de dólares. E stos resultados 
se presentan en el Cuadro IV>-6 y  los índices correspondientes (tam bién  
con base 1981 =  100) se presentan en el Cuadro IV-7.
Cualquiera de los dos indicadores de salarios reales m encionados 
constituirá una m edida m ás acertada del poder adquisitivo de las remu­
neraciones cuanto m ás parecida al salario nom inal percibido durante 
un período dado sea la serie de salario nom inal de que se dispone. En 
este sentido, las series de rem uneraciones nom inales disponibles para 
el sector m anufacturero (salarios y sueldos m edios) calculadas com o  
cuocientes entre ingresos percibidos y núm ero de obreros o em pleados 
resultan más apropiadas a los efectos de m edir el poder adquisitivo de 
los perceptores de ingresos que las series de salarios nom inales dispo­
nibles para los sectores minería, com ercio, bancos y em presas del Esta­
do, que miden las rem uneraciones devengadas durante un período dado 
(aquellas que los trabajadores tienen derecho a percibir). Este pro­
blem a podría resolverse deflactando los salarios devengados durante 
un período dado por el índice de precios o el tipo de cam bio corres­
pondiente al período inm ediato siguiente. Esto no se ha efectuado en  
este trabajo por entenderse que la im portancia del problem a señalado  
se reduce al considerar prom edios trim estrales y anuales de salarios 
nom inales.
Antes de analizar la  evolución de las rem uneraciones reales durante 
el período considerado conviene señalar tam bién la influencia de fac­
tores estacionales que afectan las m ediciones de esas rem uneraciones.
En este sentido y teniendo en cuenta los detalles sobre las series 
de rem uneraciones nom inales dadas en el apartado (i)  resulta claro 
que los sueldos y salarios (reales) norm ales serán los más apropiados 
para analizar la evolución de las rem uneraciones reales cuando se tra­
baja con datos de periodicidad trim estral (o  m ensual). Es obvio que 
los problem as de estacionalidad desaparecen al considerar datos de 
periodicidad anual.
En general, las distintas series de salarios reales, m edidos tanto en  
térm inos de m oneda dom éstica constante com o en térm inos de dólares, 
m uestran una gran coincidencia en  cuanto a las fases de sus corres­
pondientes ciclos. De acuerdo a los Cuadros IV-4 al IV-7, los salarios 
reales crecieron, en general, desde el com ienzo del período considerado  
hasta alcanzar un pico en el segundo trim estre de 1974. Luego retro­
cedieron perm anentem ente hasta alcanzar un m ínim o en el tercer tri­
m estre de 1976. Durante los años 1977 y 1978 los salarios reales no
27 Cotización del Banco de la Nación Argentina en moneda nacional por dólar.
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m uestran una tendencia definida oscilando alrededor de valores supe­
riores al m ínim o alcanzado en el tercer trim estre de 1976, pero por 
debajo del m áxim o alcanzado en el segundo trim estre de 1974.
Los salarios reales se  recuperan considerablem ente durante 1979 y
1980 alcanzando un nuevo m áxim o en el últim o trim estre de 1980 o el 
prim ero del año 1981 según la serie de salarios nom inales que se utilice  
para obtener el salario real. En los casos en que existe inform ación  
disponible puede com probarse que los m áxim os registrados en 1980 y
1981 se aproximan a los alcanzados durante el año 1974. Aunque con  
oscilaciones, los salarios reales caen a partir de la segunda m itad del 
año 1981 hasta el tercer trim estre de 1982 para recuperarse a partir 
de entonces y durante el año 1983.
La inform ación disponible desde el año 1977 perm ite efectuar algu­
nas com paraciones del com portam iento de los salarios reales de distin­
tos sectores productivos. El nivel prom edio del salario normal real 
por asalariado correspondiente a la  industria m anufacturera fue para 
el año 1980 un 50% superior al correspondiente al año 1977, m ientras 
que en el sector com ercio era solo 45% m ás alto y en el sector bancos 
un 52% superior. En cam bio, durante igual período los salarios reales 
crecieron 70% en el sector m inería y 74% en las em presas del Estado. 
El nivel prom edio del año 1982 se encontraba alrededor del 33% por 
debajo del nivel correspondiente al año 1980 en el sector m anufacturero, 
29% por debajo en los sectores m inería y bancos, 38% por debajo en 
el sector com ercio y 39% por debajo en las em presas del Estado. La 
máxima recuperación que se observa com parando los niveles prom e­
dios de los años 1982 y 1983 corresponde a los salarios reales de las 
em presas del Estado que crecieron un 31%, m ientras los salarios reales 
aumentaron 20% en la industria manufacturera, 17% en el sector co­
mercio, 15% en bancos y  11% en minería.
3. Información disponible sobre ocupación en la Argentina
a) Series disponibles de ocupación
Las únicas fuentes de inform ación que perm iten cierto seguim iento del 
nivel de ocupación global en la Argentina son los censos de población  
—relevados cada diez años— y la Encuesta Perm anente de Hogares 
realizada por el Instituto Nacional de E stadísticas y Censos. El resto  
de la inform ación disponible corresponde exclusivam ente a las activi­
dades m anufactureras y proviene de las encuestas del Instituto N acio­
nal de Estadísticas y Censos m encionadas en la sección anterior. (En­
cuesta de producción, em pleo y  salario en la industria m anufacturera  
y encuesta de ocupación y salarios en actividades m anufactureras se­
leccionadas).
A continuación se sintetizan las características de las principales 
series disponibles de ocupación, y en el Cuadro IV-8 se presentan las 
estadísticias disponibles que se consideran m ás relevantes.
Cuadro IV-8 
OCUPACION: 1970-1983





(2) (2) Alimentos 








-  (1) (2) Bs. As.
1970 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
I 103.7 97,2 98.1 954 88,1IX 99,4 99,0 99.4 103,7 100,4 4.8
III 98,0 1044 101,7 1024 1104
IV 98,8 994 100,8 98,5 101,0 5.0
1971 103.0 102,6 102,8 1054 101,6 103,6 1034 1034 101,4
I 105,3 984 101,4 95,0 89,6
II 102,1 102,0 102,1 1064 944 5,7III 101,2 107,5 104,0 106,0 124,7
IV 1034 1024 103,6 106,5 96.4 64
1972 105.2 104.2 1054 107.7 100,6 109,5 107,8 105,8 1034
I 109,0 101.3 1044 99 4 91,1
II 105,5 104,3 105,6 1094 1084 7,4
III 102.7 108,2 110,3 1084 116,6
IV 103,8 103,1 101,9 1064 98.1 5.8
1973 108,6 1094 111,1 112,3 1024 111,4 113,8 108,9 108,6
I 110,2 102,8 107,1 100,4 904
II 108,1 107,6 110,0 111,4 1104 6,1
III 106.4 113,6 113,6 1114 116,8
IV 109,6 115,6 1134 112,6 1164 5.5
1974 114,8 119,5 , 116,9 121,1 109,9 115,6 119,6 114,0 1174
I 116.0 111,7 114,1 106,0 1004
II 114,8 116,7 1154 118,7 119,8 4.2
III 1124 123,7 118,6 113,8 121,9
IV 116.0 126,0 119.4 1174 1284 2.5
1975 1194 128,3 124,7 121,0 111,8 124,0 126,8 115,5 1214
I 1224 123,7 121,4 107,1 106,1
II 120,5 1294 124,7 122,9 128,6 2.4
III 116,8 132.0 126,7 117,4 129,4
IV 1174 128,1 126,1 114,7 121.1 2.8
1976 115.3 124,8 128,1 1224 1074 125,7 120,1 113,4 119,0
I 124,4 125,1 1274 108,4 104,4
II 116,0 127,4 1284 120,0 127,9 4.8
III 111,0 127,8 129.0 111.7 124,5
























1977 108,1 119,4 1296 117,5 98,4 118,9 112,8 112,8 123,0
I 115,3 116,8 1276 105,3 105,6
II 108,6 119,8 129,4 116,8 124,9 3,4
III 104,5 122,9 131,7 1166 136,7
IV 104,2 118,0 130,9 112,8 125,0 26
1978 97,7 105,2 126,5 105,6 87,4 108,1 101,6 101,0 111,5
I 103,2 107,7 129,6 92,6 896
II 97,8 108,1 126,0 104,1 1106 3.9
III 95.2 101,2 127,0 105,3 137,9
IV 94,7 103,8 123,5 1026 107,9 1.7
1979 956 104,7 1216 105,9 79,9 105,7 100,8 1026 1086
I 99,0 100.7 120,5 94,4 91,4
II 96.4 105,3 1216 106 6 112,4 2,0
III 93,4 1096 122,0 105,4 120,0
IV 93,6 1036 1216 1036 108,9 1,9
1980 88,1 97,9 112,0 101,8 64.1 100,0 91,9 93.4
I 93.6 98,0 1166 87,4 87 6
II 90,1 100,0 113,7 986 104,0 2.3
III 85,0 99,7 109,5 976 1096
IV 83,9 93,8 108.7 90,1 96 6 2.2
1981 77,1 86.1 102,9 956 51,7 88.5 76,0 78,4 81,9
I 81,9 88,7 106,7 76,8 69,5
II 77,7 876 106,0 83,9 96,5 4,0
III 74,9 90,9 1046 77,9 85,4
IV 74,0 77,7 94,9 75,1 76,4 5,0
1982 73.0 76 2 92,7 97.6 51,7 82,6 66,6 75,4 78,0
I 76 2 73.8 936 70,6 69,1
II 72,0 75,2 926 75,4 73,1 5.7
III 71,0 79,8 93 6 776 88,7
IV 72,9 76,6 926 786 81,1 3.8
1983 75,4 79.7 956 100,2 54,9 84,8 68,6 79,4 84,1
I 76,7 75,4 936 73,1 70,7
II 75,7 79,0 95,0 82,2 84,9 5,2
III 73,6 82,7 962 826 95,5
























































Fuentes: (1) Encuesta de producción, empleo y salarios en la industria m anufacturera (Encuesta T rim estral del INDEC) según la publicación 
"Precios, Salarios y Empleo en la A rgentina", CEPAL, Bs. As. p. 325.
(2) Elaboración propia en base a Encuesta de Ocupación y Salarios en Ramas Seleccionadas de la  Industria M anufacturera (INDEC).
(3) La evolución del empleo y los salarios en el corto plazo, el caso argentino 1970-1983", CEPAL, Bs. As., p. 117, en base a  la Encuesta 
de Producción, Empleo y Salario en la Industria M anufacturera.


















1970 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1971 103,6 93,7 102,1 105,1 110,0
1972 107,0 98,1 105,1 105,4 111,1
1973 107,2 93,8 106,4 110,7 111,2
1974 106,8 97,1 107,3 101,5 111,6
1975 99,7 97,2 100,6 95,0 97,3
1976 99,9 93,3 101,4 96,8 98,8
1977 112,8 94,4 114,9 102,9 123,4
1978 111,9 101,8 112,1 104,1 111,6
1979 128,8 111,2 134,2 120,4 132,9
1980 135,9 118,7 141,0 126,6 141,8
1981 129,7 113,7 140,5 132,5 127,9
1982 134,9 112,7 141,8 140,5 138,7













1970 100,0 100,0 100,0 100,0
1971 103,1 94,1 101,0 105,7
1972 106,1 96,5 106,1 106,5
1973 106,9 96,4 103,6 114,1
1974 107,5 99,1 108,5 104,7
1975 102,9 96,1 101,0 100,6
1976 101,6 94,1 101,9 101,8
1977 108,6 91,3 108,2 103,9
1978 108,1 94,0 108,0 106,5
1979 120,3 103,3 121,6 118,9
1980 128,4 109,6 133,3 125,5
1981 127,6 104,7 132,7 138,1
1982 130,6 106,4 137,5 139,9


















Fuente: "La evolución del em pleo y  los salarios en el corto plazo, el caso argentino 1970-1983”, CEPAL,
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S e r ie  1 - Ocupación en la industria manufacturera
La encuesta de producción, em pleo y salarios del Instituto Nacional 
de Estadísticas y Censos en  la Industria M anufacturera releva el 
núm ero de obreros ocupados, al últim o día hábil de cada trim estre, en  
tareas de fabricación, elaboración y  m ontaje, tareas de m antenim iento  
y  reparación de equipos afectados al proceso productivo. La primera 
colum na del Cuadro IV-8 presenta la inform ación correspondiente al 
nivel general del índice de ocupación obrera en la industria m anufac­
turera (base 1970 =  100), que resulta de la sum a ponderada de los índi­
ces de las agrupaciones y subgrupos considerados en la encuesta m encio­
nada. Se presentan tam bién los índices de ocupación obrera a nivel 
anual para las siguientes agrupaciones: alim entos, bebidas y tabaco, 
textiles, confecciones y cuero; industrias quím icas e industrias meta­
lúrgicas. De la m ism a encuesta se obtiene tam bién inform ación sobre  
las horas trabajadas. E sta inform ación se refiere tam bién exclusiva­
m ente a los puestos obreros y excluye las horas correspondientes a vaca­
ciones, enferm edades, licencias especiales y accidentes de trabajo. El 
nivel general del índice de horas trabajadas (con base 1970 =  100) publi­
cado por la Oficina de Buenos Aires de CEPAL en “Precios, salarios 
y em pleo en la Argentina” tam bién aparece en el Cuadro IV-8.
El Cuadro IV-8 tam bién presenta inform ación proveniente de la 
encuesta de ocupación y salarios en  ram as seleccionadas de la industria  
manufacturera y elaborada por la Oficina de Buenos Aires de CEPAL 
en el trabajo m encionado anteriorm ente. Se presentan los niveles gene­
rales de los índices (con base 1970 =  100) de ocupación de obreros y em ­
pleados (a  fin de cada trim estre) y las horas obrero trabajadas efec­
tivam ente por el personal obrero, incluyendo horas extras.
S e r ie  2 - La tasa de desempleo en la Argentina
t
en las siguientes zonas urbanas del país: Gran Buenos Aires, Gran Rosa­
rio, Córdoba, San M iguel de Tucum án y Mendoza. La tasa de desem pleo  
y la tasa de subem pleo visib le son los únicos indicadores periódicos 
elaborados por el INDEC en base a la inform ación que provee la Encues­
ta Permanente de Hogares.
La tasa de desem pleo se define com o el cuociente entre la cantidad  
El Cuadro IV-8 se com pleta con inform ación sobre la tasa de desem pleo  
de desem pleados y la población económ icam ente activa. Esta últim a  
se define com o el conjunto de ocupados y desocupados. Los ocupados 
son aquellos que trabajaron por lo m enos una hora en form a remu­
nerada o  15 horas en form a remunerada, durante la sem ana de refe­
rencia de la encuesta. Por su parte, los desem pleados (desocupados) 
son aquellos que no teniendo ocupación (en  los térm inos definidos ante­
riorm ente) la buscan activam ente.
Los datos de tasa de desem pleo que aparecen en  el Cuadro IV-8
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com o pertenecientes al segundo y cuarto trim estre de cada año corres­
ponden a abril y octubre de la encuesta mencionada. Se presenta infor­
mación a partir del año 1970 para el Gran Buenos Aires y a partir del 
año 1975 para el resto de las áreas consideradas en el cuadro.
b) Evolución de la ocupación en Argentina (1970-1983)
La inform ación presentada en el Cuadro IV-8 indica que la ocupación  
obrera en la industria m anufacturera creció perm anentem ente en la 
primera parte del período considerado hasta alcanzar un m áximo en 
el año 1975. En este  aspecto coinciden tanto los indicadores de can­
tidad de obreros ocupados com o los correspondientes a horas-obrero 
(es decir, horas por núm ero de obreros) trabajadas. Por otra parte, la 
tasa de desem pleo en el Gran Buenos Aires alcanza en 1975 el m ínim o  
valor de los registrados en esa serie para los prim eros 5 años de la 
década de los '70.
A un nivel mayor de desagregación se observa que contribuyen  
m ayorm ente al resultado señalado la industria textil, de confección y 
cueros y las industrias metal-m ecánicas, ya que los mayores niveles de 
ocupación obrera en la industria de alim entos, bebidas y tabaco y en 
las industrias quím ioas se alcanzan en el año 1976.
El nivel de ocupación de em pleados en la industria m anufacturera  
crece también durante la primera parte del período considerado, pero 
alcanza un máximo en el año 1977 cuando los niveles de ocupación  
obrera habían com enzado a  retroceder significativam ente.
A partir del año 1976 los d istintos indicadores considerados en el 
Cuadro IV-8 m uestran com portam ientos disím iles. El nivel de ocupa­
ción obrera que resulta de cualquiera de las dos encuestas del INDEC  
m encionadas cae perm anentem ente a partir de ese año y hasta 1982 
para recuperarse durante el año 1983. Sin embargo, en térm inos de 
horas-obrero trabajadas, la  encuesta de producción, em pleo y salarios 
m uestra una caída a partir de 1976 hasta el año 1978, una recupe­
ración durante 1979 y luego un retroceso hasta el año 1982 y una recu­
peración durante 1983. Por su parte, la encuesta de ocupación y sala­
rios en ramas seleccionadas de la industria manufacturera m uestra  
que el nivel del índice de horas-obrero trabajadas dism inuye en 1976 
en relación al año anterior pero crece durante 1977, año en el que 
alcanza el valor m áxim o para todo el período considerado.
El com portam iento de este indicador a partir del tiño 1977 es 
sim ilar al de los considerados anteriorm ente: cae hasta 1982 y se recu­
pera durante 1983. Cabe m encionar que la tasa de desem pleo m uestra  
im portantes reducciones en las áreas consideradas en 1977 con respecto  
al año precedente. Por otra parte, durante el año 1979 la tasa de desem ­
pleo alcanza el m ínim o valor para todo el período considerado en todas 
las áreas urbanas consideradas con excepción de Mendoza, que alcanza 
ese resultado durante 1980.
En lo referente al nivel de ocupación de em pleados en la industria
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manufacturera, el índice correspondiente cae a partir de 1977 y  hasta  
1982, recuperándose tam bién durante el año 1983.
Los niveles de ocupación en  los seis sectores industriales con­
siderados en el Cuadro IV-8 (alim entos; bebidas y  tabaco; textiles; 
confecciones y cueros; industrias quím icas e industrias metal-m ecá­
nicas) son durante la ú ltim a parte del período considerado bastante  
inferiores a los correspondientes a los años 1975 o  1976. La industria  
de alim entos, bebidas y  tabaco, m uestra, sin em bargo, una pequeña  
recuperación durante el año 1979. Este sector, junto con la industria  
textil, de confección y cuero, alcanza los m enores niveles de ocupación  
para el período estudiado en el año 1981 y  com ienza a recuperarse 
a partir de 1982.
4. Productividad en la industria manufacturera argentina
(1970-1983)
El Cuadro IV-9, obtenido de "La Evolución del Em pleo y  los Salarios 
en el corto plazo: El Caso Argentino 1970-1983”, CEPAL, Buenos Aires, 
presenta inform ación sobre la evolución de la productividad en el sector  
manufacturero.
Se presentan dos indicadores de productividad: la  productividad  
por obrero (el cuociente entre el valor agregado de cada sector y  el 
número de obreros ocupados) y la productividad horaria (el cuociente  
entre el valor agregado de cada sector y  el núm ero de horas-obrero tra­
bajadas). De cada uno de estos indicadores se presenta, adem ás, infor­
m ación para los siguientes sectores: alim entos; bebidas y  tabaco; texti­
les; confecciones y cueros; industrias quím icas e industrias metal- 
mecánicas.
En térm inos generales se observa que, aunque con oscilaciones y 
com portam ientos algo disím iles de los distintos indicadores conside­
rados, la productividad tanto por obrero com o horaria crece desde 1970 
hasta 1972 o 1973, según el caso. Sigue luego una fase decreciente que 
culm ina por los años 1975 o  1976, según el indicador que se  considere. 
A partir de entonces se produce un im portante crecim iento en la pro­
ductividad del sector m anufacturero: en  1983 la  productividad por 
obrero era 41% superior a la de 1970 m ientras la productividad horaria 
había crecido 34% con respecto a aquel año base. Los crecim ientos más 
im portantes se produjeron en las industrias m etal-m ecánicas y  quí­
m icas 28 y fue algo m enor en la industria textil, de confecciones y  cueros.
Por el contrario, en la industria de alim entos, bebidas y  tabaco el 
progreso en térm inos de productividad fue considerablem ente menor. 
En este caso, el m áxim o nivel de productividad se alcanza alrededor  
de 1980 y luego decrece constantem ente: en  1983 la productividad por  
obrero en este sector era apenas 10% superior a la del año 1970 m ien­
tras la productividad horaria era apenas 4,4% superior a la de aquel 
año base.
28 La prodcctividad por obrero  e ra  en estos sectores m ás del 50 % superior en 
1983 a  la  del año 1970.
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INTRODUCCIÓN
La evolución del sistem a financiero chileno en  la últim a década ha 
recibido sustancial atención recientem ente. Análisis sobre su evolución  
y crisis pueden ser encontrados en Arellano (1983a, b ), Barandiarán 
(1983), M eller y Solim ano (1984) y Zahler (1985) entre otros.1 La razón 
de dicha atención reside tanto en las m agnitudes espectaculares de su  
reciente crisis, com o en los fuertes cam bios institucionales a los que 
dicho sistem a ha estado som etido. En una década el sistem a financiero  
chileno ha m utado de un clásico sistem a controlado por el Estado a 
un sistem a teóricam ente liberal, para finalizar en un sistem a inter­
venido por la autoridad económ ica.
La realidad de un nuevo gobierno en Chile a partir de 1973, que  
en el plano económ ico se fue identificando con una postura liberal 
extrem a, im plicó una redefinición del rol del sistem a financiero en el 
proceso de desarrollo respecto de lo que había sido tradicional en la 
econom ía chilena. Ésta, com o era por lo demás característico de la ma­
yoría de las econom ías latinoam ericanas, reconocía en el Estado el 
principal agente de interm ediación de recursos financieros. Dicha carac­
terística se  había acentuado en el período 1970-1973, en el cual el conjun­
to de la banca había pasado a  m anos del Estado. En lo tradicional, el 
Estado captaba el grueso de los recursos financieros y los asignaba 
selectivam ente a través de sus instituciones a tasas de interés que varia­
ban según la prioridad de sus usuarios. Aquella parte de la  inter­
m ediación financiera que efectuaba el sector privado estaba altam ente 
regulada y la tasa de interés fijada, m uchas veces, ex-post, a niveles 
negativos en térm inos reales.
La nueva concepción del sistem a financiero, inspirada en las ideas 
de M cK innon (1973) y Shaw (1973), prom ovía la liberalización de dicho 
sistem a com o piedra angular de la estrategia de desarrollo. ~En lo  fun­
dam ental se postulaba que un mercado financiero liberal y  privado 
produciría dos efectos positivos. De una parte, al liberalizar la tasa de 
interés y  alcanzar ésta niveles positivos en térm inos reales, se  estim u­
laría el ahorro y así la inversión y el crecim iento.2 Adicionalm ente, la  
asignación de fondos prestables a una tasa de interés uniform e y  posi­
tiva en térm inos reales m ejoraría la calidad de la inversión, lo que 
redundaría en mayor crecim iento y bienestar.3
1 P or su parte , Silva (1985) desarro lla los aspectos político-institucionales de la 
evolución del sistem a financiero. E ste  trabajo  se  ha  beneficiado de dicha perspec­
tiva.
2 Cabe recordar que esa sola cadena ahorro-inversión-crecim iento dividiría a los 
economistas en dos bandos. C iertam ente un  keynesiano se sen tiría  m ás cómodo con 
ahorro-inventarios-recesión.
3 E l punto es que los m ercados de crédito  racionados y segm entados perm iten
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La visión liberal de la operatoria del sistem a financiero no fue 
por cierto un hecho aislado sino que se insertó en la filosofía más 
general de la estrategia de desarrollo im plem entada por el nuevo go­
bierno a partir de 1974. Dicha estrategia proclamaba la libertad econó­
mica, entendida com o aquella que se da y m anifiesta en el mercado, 
com o la verdadera libertad y base de sustentación de todas las demás. 
El mercado, m ediante sus reglas im personales y uniform es, sería la 
única institución capaz de regular la econom ía generando eficiencia y  
realizando la igualdad. Por últim o, se atribuía al paradigma neoclásico  
el carácter de saber científico absoluto que nos dotaba de las recetas 
adecuadas para solucionar los problem as económ icos.
Una vez más la realidad se encargaría de congelar a la ortodoxia. 
A m enos de una década de la liberalización, el sistem a financiero quebró  
estrepitosam ente y hubo de ser intervenido por el Estado. Siguiendo  
a Arellano (1983a, b) podem os resum ir los resultados com o sigue: 4
1) La econom ía chilena funcionó desde el año 1975 hasta el año 1982 
con una tasa promedio de interés real por el crédito financiero superior 
al 30°/o anual durante 7 años consecutivos. 2) A pesar de las elevadas 
tasas de interés real, "el ahorro nacional bruto dism inuyó desde el 
16.3% del Producto Geográfico Bruto de la  década del 60 al 12.4% en  
el período 1975-1981. En ningún año de la etapa de liberalización finan­
ciera el ahorro alcanzó el prom edio de la década del 60”, período en  
el cual habría existido «represión financiera» (Arellano 1983a). 3) A 
pesar del notable increm ento del crédito interno y externo, la inversión  
experim entó una gran reducción; en efecto, la tasa de inversión se 
redujo en cinco puntos porcentuales del Producto Geográfico Bruto  
en el período 1975-1982 en relación al prom edio observado en la década 
del 60. No sólo se redujo la inversión total sino tam bién la inversión  
privada, centro del estím ulo de la nueva institucionalidad. 4) En rela­
ción al increm ento de la eficiencia de la asignación de los recursos de 
ahorro e inversión que supuestam ente produciría la liberalización finan­
ciera, es difícil encontrar un indicador cuantitativo objetivo para esta  
evaluación; sin embargo, las carteras vencidas de lbs bancos, el stock  
de construcciones y urbanizaciones ociosas, la sobre-saturación de cara­
coles com erciales, la sobreinversión en equipos de transporte, consti­
tuyen evidencia em pírica real de una m ala asignación de los fondos 
que se destinaron a inversión en estos años (Arellano, 1983a). 5) Por 
últim o, el pago de intereses por depósitos a 30 días acortó de manera  
considerable los plazos de funcionam iento de una parte im portante del 
m ercado de capitales.
En síntesis, el proceso chileno de liberalización financiera solo tuvo 
éxito en lograr un notable increm ento en la tasa de interés real; el 
resultado de la experiencia fue sim plem ente "un encogim iento de la
__________  x
que los proyectos de inversión realizados no sean los m ejores factibles. Si la  tasa 
es negativa, los proyectos no necesitan siquiera se r deseables.
♦ El resum en está tom ado de Meller y Solimano (1984).
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econom ía real, junto a una expansión de la econom ía de papel" (Are­
llano, 1983b, p. 195).
Tal com o se destacó m ás arriba, la tasa de interés real prom edio  
durante el período fue altísim a y, ciertam ente, m ayor que la m ejor  
expectativa de rentabilidad prom edio del capital productivo. Dados esos  
parám etros, la crisis financiera era cuestión de tiem po. En este trabajo 
desarrollarem os la evolución y causas de la crisis financiera en torno 
a esa idea central, es decir, nos preguntam os qué posibilitó un des­
cuadre tan m anifiesto entre e l costo  del crédito y la rentabilidad del 
capital, tanto desde el punto de vista de los elem entos económ icos que 
intervinieron, com o de la institucionalidad que le sirvió de respaldo. 
Previamente, para enm arcar la discusión m ás analítica, ofrecem os un  
análisis descriptivo de la  evolución del sistem a financiero hasta la 
crisis, así com o del entorno económ ico e institucional en que se desen­
volvió. Finalm ente se recuentan y  analizan los programas públicos de 
apoyo al sector fin an ciero5 que tom aron lugar con posterioridad a la 
crisis; éstos se inician a com ienzos de 1983 y continúan en vigor hasta  
el cierre de este  trabajo.
I. EVOLUCIÓN DE LA DEUDA INTERNA  
EN EL PERIODO 1975-1982
1. Las medidas de liberalización
En mayo de 1974 fueron dictadas nuevas norm as respecto del mercado 
financiero. Se autorizó el nacim iento de financieras privadas con atri­
buciones para captar y colocar recursos a un tipo de interés pactado 
librem ente. Inicialm ente dichas instituciones operaron sin restricción  
alguna en cuanto a plazos y /o  encaje legal, situación que fue m odificada  
con posterioridad. Paradojalm ente sem ejantes atribuciones no fueron  
concedidas a la banca ni al Sistem a Nacional de Ahorros y  Préstam os, 
SINAP.
Recién en abril de 1975 se autorizó a la banca com ercial y al SINAP 
a pactar librem ente las tasas de interés. Durante el m ism o año se 
efectuó el traspaso al sector privado de los bancos com erciales que 
habían sido estatizados durante el gobierno anterior. Arellano (1983a) 
enfatiza, sin embargo, que los intentos gubernam entales por evitar la  
concentración de la propiedad de la banca fueron inicialm ente débiles 
y posteriorm ente abandonados. Adicionalmente, la cesión de propiedad  
de la banca fue hecha en condiciones bastante favorables, entre las 
que se contaban los plazos de pago.
A partir de mayo de 1976 se elim inó el sistem a de control de crédito  
a través de márgenes de expansión, inflándose el -de tasas de encaje, 
tasas que, siendo inicialm ente altas, fueron gradualmente en reducción.
3 Dichos program as incluyen apoyos tan to  a  los deudores finales como a los 
interm ediarios financieros.
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2. La desaparición del SINAP
El Sistem a Nacional de Ahorros y Préstam os, que, en conjunto con el 
financiam iento directo del Banco Central y  el Banco del Estado, cons­
tituía el grueso de la interm ediación financiera en los años 60, fue 
gradualm ente en desaparición.
La libertad de tasas de interés, privativa de las financieras privadas, 
jibarizó el sistem a durante 1974. Sin embargo, el golpe de gracia lo  
constituyó el congelam iento de los Valores H ipotecarios Reajustables 
(V H R ), que constituían el principal instrum ento del sistem a, efectuado  
en junio de 1975. De allí en adelante el Sistem a N acional de Ahorros 
y Préstam os fue gradualm ente en extinción.
3. La licitación de empresas públicas y el auge
de los grupos económicos
Coherentem ente con su filosofía  liberal en lo  económ ico, el nuevo régi­
men inició gradualmente el traspaso al sector privado de em presas 
productivas expropiadas durante el gobierno anterior, conocidas com o  
las em presas del Área de Propiedad Social (APS). E ste proceso, que 
se había iniciado ya desde 1973, tom ó cuerpo durante 1975, justam ente  
el año en donde el gobierno había iniciado un fuerte shock contractivo  
monetario-fiscal para hacer frente a la inflación que no cedía. Como 
se sabe, el valor de los activos tiende a ser altam ente procíclico, en 
especial en países con fuerte incertidum bre futura (donde las expec­
tativas sobre el futuro son asim iladas con la  situación presente). Ello  
im plicó que dichas em presas, que además estaban fuertem ente endeu­
dadas producto, principalm ente, del control de precios en el gobierno 
anterior, fueran liquidadas en valores muy inferiores a sus niveles de 
largo plazo.
Algunos grupos económ icos que habían tom ado control del m ercado  
financiero, inicialm ente a través de las financieras y  posteriorm ente a 
través de la banca privatizada, se hicieron rápidam ente de las em presas 
públicas licitadas, m uy ayudados por la política de dinero caro en  
vigor.6 Se iniciaba aquí la form ación de un com plejo tejido financiero- 
productivo, que posteriorm ente probaría ser fatal para la estabilidad  
del sistem a financiero. Dicho tejido se caracterizó por un sistem a de 
créditos entrelazados de bancos y financieras, y por un efecto  de pira- 
m idación consistente en la interrelación de bancos, em presas y ‘‘socie­
dades de papel”, que perm ite a un grupo con un capital reducido, pero  
con capacidad técnica, inform ación y vinculaciones oportunas, controlar 
un enorm e volumen de activos.7
6 El tem a de la responsabilidad del gobierno en el surgim iento de los grupos 
económicos no es m ateria  de consenso. Hay opiniones que adjudican la causalidad 
a  la  estructu ra  del m ercado (B arandiarán , 1983) y quienes culpan directam ente a la 
au toridad  (Dahse, 1979).
i No es el caso describ ir aqu í la  operatoria de dicho tejido. Antecedentes sobre
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4. La recomposición de los activos financieros
El sector financiero tuvo un crecim iento espectacular durante el período. 
En el Cuadro 1 se puede apreciar que dicho sector creció a una tasa 
prom edio dos veces y m edia mayor que la econom ía en prom edio y 
cuatro veces superior al crecim iento de la actividad m ás directam ente 
productiva (donde se excluyen el sector financiero y el sector com ercio).
Cuadro 1







1976 '<■ 3,5 2,5 9,3 2,3
1977 9,9 24,8 14,5 7,0
1978 8,2 20,0 20,2 4,9
1979 7,8 12,4 22,6 5,0
1980 5,7 6,7 16,1 4,1
1976-1981 * 7,2 12,9 18,4 4,8
Fuente: Zahler (1985).
• Prom edio aritm ético sim ple del período.
Dado que la actividad del sector financiero se im puta com o una  
fracción de los recursos financieros que interm edia, el factor que sub- 
yace al crecim iento del nivel de actividad com entado más arriba es 
el enorm e crecim iento de la masa de activos financieros. Como puede 
observarse en el Cuadro 2, el total de activos financieros más que se 
duplica com o porcentaje del producto geográfico bruto entre los años 
1975 y 1982. Paralelam ente se produce un cam bio de com posición del 
portafolio. En efecto, el dinero (Mt) que representaba la mitad del total 
de activos financieros antes de la liberalización, pasa a representar sólo 
el 14% en 1982. La causa fundam ental de este  cam bio de com posición  
es el surgim iento de instrum entos de corto plazo que devengan interés.
El cam bio de com posición alcanza tam bién a las instituciones que 
realizan la interm ediación financiera. Bancos y financieras pasan a 
m antener un 70,7 % del total de activos financieros hacia 1982 siendo  
su nivel histórico de alrededor de un cuarto del total en los sesenta  
y excepcionalm ente bajo en los prim eros años de los setenta. La causa 
fundam ental del increm ento en la im portancia de bancos y financieras 
es la caída de la actividad del SINAP. Hacia 1977 los bancos adquie­
ren el predom inio por sobre las financieras, las cuales habían tenido
ello así como de la im portancia que llegaron a  tener los grupos en el control de la 
actividad económica pueden encontrarse en Dahse (1979). Cabe destacar que ello se 
efectuó a  pesar de la  existencia de cuerpos legales que lim itaban la  capacidad de 
endeudam iento de los bancos y em presas a  un  m últiplo de su capital (y reservas).
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Cuadro 2
ACTIVOS FINANCIEROS 1969-1982
(Pesos y  porcentajes)
Año Saldo a fines 
de año, m iles 
de millones 





















1969 0,122 48,7 17,6 49,7 24,5
1970 0,192 56,4 18,9 52,3 23,2
1973 0,472 43,1 14,9 53,0 14,3
1974 2,993 58,2 20,0 27,7 14,0
1975 11,36 49,8 19,7 26,1 16,2
1976 33,75 49,7 19,0 25,4 25,0
1977 75,8 60,6 21,0 24,1 38,6
1978 123,1 71,7 23,0 24,6 48,6
1979 237,8 99,7 29,6 21,1 50,1
1980 395,7 126,4 34,9 19,8 59,8
1981 510,8 149,0 39,0 14,7 69,8
1982 578,4 158,8 48,1 14,0 70,7
Puente: Arellano 1983a.
a Según datos del Banco Central, B oletín Mensual, varios meses. Excluye Dinero 
giral sector público y Acciones Sociedades Anónimas.
b IPC corregido.
c Para  calcular el % y reducir las distorsiones introducidas po r la  inflación se usan 
cifras en pesos de 1977.
d Billetes y  m onedas en libre circulación + Dinero giral sector privado.
« Documentos em itidos p o r Bancos Comerciales, de fom ento y financieras.
su auge en virtud de las norm as de excepción que regulaban su fun­
cionam iento en el año 1974. En 1976 algunas financieras presentaron pro­
blem as de solvencia, lo que consolidó el dom inio de los bancos.
Sin embargo, las m odificaciones descritas más arriba no se produ­
cen con la m ism a secuencia. Mientras la pérdida de im portancia del 
dinero en el total de activos financieros es una consecuencia inm ediata  
y por una vez de la liberalización financiera, el auge de los bancos es 
un fenóm eno gradual. Por una parte, el desplazam iento del SINAP y  
de otras actividades de interm ediación realizados por el Estado no fue 
un hecho abrupto y, m uy especialm ente, el crecim iento de los activos 
financieros no fue im portante sino hasta el año 1979. La causa de esto  
últim o debem os buscarla en los orígenes de la expansión del ahorro 
financiero.
En primer lugar, com o fuera ya destacado en la introducción, todo  
el período de liberalización financiera se caracteriza por una tasa de  
ahorro inferior en cuatro puntos porcentuales del producto a su nivel 
histórico. Lógicamente, entonces, no fue el ahorro lo  que contribuyó al 
auge del ahorro financiero. Tam poco se produjo inicialm ente un pro­
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ceso  de m onetización de activos, com o predecían las teorías liberales 
de Me Kinnon y Shaw. Así, la fracción de activos financieros sobre el 
PGB se mantuvo estacionaria hasta 1978.
¿Qué determ inó entonces el crecim iento del ahorro financiero a par­
tir  de 1979? Antes que nada es necesario destacar que el ahorro finan­
ciero aum enta en virtud de la expansión del endeudam iento de algunos 
agentes económ icos con otros que tengan oferta positiva de fondos pres­
tables, ya sean estos últim os residentes o  acreedores externos. En rigor, 
entonces, la expansión del ahorro financiero no tiene necesariam ente 
que estar sustentada en un aum ento del flujo de ahorro. Ex post, cons­
tituiría ahorro interno aquella masa de endeudam iento que fue con­
traída con residentes y que fue destinada a  inversión. Ésta es sólo una 
de las posibilidades. Otras son: i) endeudam iento con un residente o 
extranjero para la com pra de un activo existente; ii) endeudam iento  
con un residente o extranjero para financiar un plan de consumo; 
iii) endeudam iento externo para financiar inversión. Todas las posibi­
lidades enum eradas dan origen a un aum ento del ahorro financiero sin 
constituir ahorro.
El endeudam iento externo tuvo un fuerte auge a partir de 1978, 
en respuesta a las m edidas de liberalización de la entrada y  salida de 
capitales internacionales que habían entrado gradualm ente en vigor a 
partir de 1977. En efecto, la deuda externa chilena se elevó de 5.300 
m illones de dólares a fines de 1977 a 17.000 m illones a fines de 1982. 
Ésta fue sin duda alguna la  principal fuente que alim entó la expansión  
de activos financieros.
Una segunda fuente de expansión de activos financieros fue indu­
cida por el proceso de m onetización de activos, lo  que corresponde al 
tipo de transacciones i) enunciadas m ás arriba. "El sistem a financiero  
se infló juntam ente con la riqueza del sector privado: las ganancias de 
capital realizadas por los propietarios originales de los activos reales 
se volcaron en parte hacia el sistem a financiero (en  el sentido de que se 
em itieron títulos de alta liquidez sobre esos activos reales). En otras 
palabras, la expansión de las operaciones en moneda nacional se finan­
ció con las ganancias de capital de los propietarios originales y no con 
el ahorro corriente de éstos o  de cualquier otro sector nacional" (Baran- 
diarán, 1983).
Por últim o, a partir de mayo de 1981, el cam b io8 introducido por 
la reform a previsional significó un aum ento de los activos financieros. 
"A fines de 1982 los fondos depositados en el sistem a financiero por 
este  concepto representaban un 7,7 % de los activos financieros” (Are­
llano, 1983 a).
8 Dicho cam bio consistió en una m odificación del sistem a previsional desde un 
esquem a de reparto  ( “pay as you go” ) hacia un sistem a de capitalización.
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5. La estructura de plazos del crédito
Un aspecto notable de la evolución del sistem a financiero chileno en el 
período lo constituye la escasa im portancia que tuvieron las operacio­
nes de mediano y largo plazo en  la interm ediación financiera. E sto  es, 
la estructura de plazos del crédito tuvo un marcado sesgo de corto  
plazo, com o se puede apreciar en el Cuadro 3.
Cuadro 3
SISTEMA FINANCIERO: CAPTACIONES Y COLOCACIONES SEGÚN PLAZOS*





ColocacionesDel Banco Central Del Público
Total< 1 añoi > 1 año < 1 año > 1 año < 1 año > 1 año Total
1978 2,9 4,6 113,6 13,2 134,3 65,5 19,2 84,7
1979 2,0 7,2 204,0 28,7 241,9 120,7 41,0 161,7
1980 0,1 6,7 390,1 60,4 457,3 238,9 90,9 329,8
19811’ — 5,2 536,6 97,6 639,4 328,6 164,6 493,2
1982 — 11,9 496,4 144,0 652,3 283,3 236,6 519,9
Moneda Extranjera
Captaciones
Del Banco Central Del Público Externas Colocaciones
Fines < 1 > 1 <1 >1 < 1 > 1 < 1 > 1
de ano año año año año año Total año año Total
1978 0,2 8,5 23,2 15,4 18,3 12,7 78,3 45,1 31,8 76,9
1979 — 12,3 33,5 20,0 27,1 39,6 132,5 710 55,1 126,7
1980 — 10,0 49,3 24,9 52,1 96,0 232,3 116,1 107,1 223,2
1981 » — 7,0 38,2 23,8 73,2 189,7 331,9 143,3 163,3 306,6
1982 — 19,1 46,9 41,2 147,6 386,1 640,9 147,1 306,3 453,4
Fuentes Arellano, 1983 a.
* Excluye colocaciones vencidas. Incluye las contingentes 
b Noviembre
Si bien es cierto que el sesgo cortoplacista es m ás marcado en las 
captaciones que en las colocaciones, no hay duda de que el sistem a finan­
ciero no fue capaz de transform ar la estructura de plazos de los activos 
y em itir instrum entos de m ediano plazo m ás apropiados para el finan- 
ciam iento de la inversión.
M ientras el crédito de corto plazo sea fluido es posible financiar 
proyectos de m ediano plazo a través de una renegociación continua.
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E l riesgo de iliquidez para el inversionista no es e l m ism o, sin  em bar­
go; en tal sentido una estructura de plazos en el crédito m uy concen­
trada en el corto plazo castigará la inversión.
En teoría la tasa de interés de largo plazo es una suerte de pro­
m edio ponderado de las tasas de corto plazo que el m ercado espera  
prevalezcan en el futuro. La ausencia de instrum entos de largo plazo 
refleja entonces una gran dispersión en las expectativas futuras que 
inhiben se consolide un instrum ento de largo plazo. En otros térm i­
nos, la presencia de una gran incertidum bre futura motivará a los agen­
tes económ icos a orientar sus transacciones al corto plazo.9
Además del sesgo antiinversión que produce esta orientación de 
corto plazo en el m ercado financiero, la inestabilidad potencial del m is­
m o aum enta sustancialm ente. El sistem a financiero capta depósitos 
del público y los invierte en activos de diverso riesgo. En la medida 
en que las captaciones sean de muy corto plazo el riesgo de iliquidez 
del sistem a ante un retiro de depósitos aumenta. A su vez, si las colo­
caciones son de breve plazo, las exigencias del sistem a a los deudores 
tenderán a tornar inestables a estos ú ltim os y pueden transform ar una 
crisis de iliquidez en una crisis de solvencia. Shocks m acroeconóm icos 
adversos transitorios pueden dificultar la capacidad de los deudores 
para cum plir sus com prom isos financieros. Si el financiam iento fuera 
de largo plazo el efecto  de un shock transitorio sería m ínimo.
6. Las tasas de interés y la inversión
Como señalábam os en la introducción, la tasa de inversión se mantuvo  
durante todo el período cinco puntos porcentuales por debajo del pro­
m edio alcanzado en la década de los setenta. Parte de ello está expli­
cado por la dism inución en la inversión pública, pero dado que aun 
la inversión privada dism inuyó, la causa parece residir en el elevadí- 
sim o costo  del crédito que prevaleció durante todo el período.
Como se observa en  el Cuadro 4, la  tasa de interés real de colo­
cación es altísim a en prom edio durante el período 1975-1982. Dicho com ­
portam iento no es hom ogéneo, sin embargo. Las tasas de interés, así 
com o los m árgenes bancarios, em piezan a ceder a partir de 1976; la 
tasa de interés, sin embargo, vuelve a repuntar en 1981. Llama la aten­
ción el alto costo  del crédito en circunstancias de un ahorro financiero  
creciente. La explicación básica parece residir en que, a pesar de una 
fuerte expansión de la oferta de crédito, e l enorm e crecim iento de la 
dem anda por crédito presionó hacia arriba los tipos de interés. Las 
causas de esto ú ltim o serán m otivo de análisis en  el próxim o capítulo  
de este trabajo.
9 E s el m ism o argum ento del llam ado “m otivo especulación” en la teoria  key- 
nesiana de la dem anda de dinero.
3 5 2  □  NICOLÁS EYZAGUIRRE
Cuadro 4






Costo de  








( 3 ) - ( 2 )
Inversión  
(com o  % 
del PGB) 
(5)
1975 (2? sem estre) 21,9 53,9 121,0 67,1 15,4c
1976 0,1 30,7 51,4 20,7 12,7
1977 5,2 8.5 39,4 30,9 13,3
1978 18,7 19,6 35,1 15,5 14,5
1979 4,4 7.4 16,6 9.2 15,6
1980 5,0 6.3 12,2 5.9 17,6
1981 28,7 30,0 38,8 8.7 19,1
1982 22,4 24,1 35,1 11.0 14,0
Promedio 1976-82 12,1 32,7
F uente : Columnas (1), <2), (3) y (4), Arellano (1983a).
Columna (5), Zahler (1985).
* Reales deflactando con IPC corregido.
b Costo de captación = (tasa  pagada — interés p o r el encaje) /  (1 — encaje legal). 
‘ Anual.
7. El contexto de política económica
A grandes rasgos describim os ahora los lincam ientos de política econó­
m ica que operaron de telón de fondo a la  evolución del sector finan­
ciero en el período.
A las reform as de liberalización financiera iniciadas en el año 1974 
les siguieron profundas reform as de desgravamen arancelario en la óp­
tica de insertar com petitivam ente a la econom ía chilena en la econom ía  
mundial. Se propuso inicialm ente, el m ism o año 1974, un nivel arance­
lario en torno a una tarifa nom inal del 35 % con tres niveles arancela­
rios según fueran productos prim arios, sem ielaborados y elaborados. 
Nueve m eses después se inform ó a la opinión pública el cam ino que 
requería la reform a hasta llegar, m ediante rebajas sem estrales, en el 
primer sem estre de 1978, a una estructura arancelaria neta de 10 a 
35 °/o. En los prim eros m eses de 1977 se anunció que se adelantarían  
las dos últim as rebajas sem estrales, y el proceso term inaría en agosto  
de ese año, dándose por finalizado el m ism o. El 2 de diciem bre de 1977 
el m inistro del m om ento anunció el establecim iento de un arancel uni­
forme a un nivel del 10 %, que se alcanzaría en junio de 1979, programa 
que sí se cumplió.
Esta sola reforma tuvo un im pacto sobre la demanda por crédito. 
De una parte el sector sustitutivo de im portaciones, perjudicado por el
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desgravamen arancelario, presionó el m ercado del crédito en la espe­
ranza de poder m ejorar su productividad con el tiem po y soportar la 
com petencia externa. Por otra parte, la caída en el precio relativo de 
los bienes im portados m otivó la expansión de la demanda por bienes 
durables de origen im portado, demanda que pudo ser satisfecha poste­
riorm ente en virtud de la disponibilidad de crédito externo que se 
haría accesible.
A las reform as financiera y arancelaria se sum ó posteriorm ente la 
reform a en las estructuras de regulación de la m ovilidad internacional 
de capitales o apertura financiera externa. La liberalización financiera 
externa 10 se im plem entó gradualm ente a partir de 1976, concentrándose 
en la elim inación de las restricciones en cuanto al lím ite de endeuda­
m iento externo y colocaciones en m oneda extranjera de los bancos (aun­
que se mantuvo la prohibición de colocar en m oneda dom éstica aquellos 
créditos captados en m oneda extranjera en el exterior, prohibición, en 
todo caso, que fue fácilm ente eludida por bancos relacionados con em­
presas que colocaban en m oneda extranjera captando inm ediatam ente 
el depósito que las em presas retom aban cuando liquidaban la moneda 
extranjera), así com o en las restricciones al endeudam iento externo del 
sector privado no financiero.
Entre los años 1976 y 1979 la contratación de créditos extem os  
estuvo concentrada en el sector privado no financiero y, m ás exacta­
m ente, lim itado a un grupo reducido de em presas que, por su tamaño 
o por sus actividades productivas, tenían relaciones directas con la ban­
ca extranjera. H acia 1980 la m ovilidad de capitales era casi totalm ente 
libre, únicam ente restringida por la obligatoriedad de un plazo m ínimo 
de 24 m eses para el endeudam iento de em presas y bancos contratados 
a través del artículo 14. Es a partir de dicho año cuando el endeuda­
m iento del sector financiero con el exterior cobra significación, com o  
puede observarse en la cifra de captaciones de créditos en m oneda ex­
tranjera desde el exterior (Cuadro 3).
Con respecto a la política de demanda global, im portantes cam bios 
fueron introducidos en el período. En prim er lugar, ya desde 1974 se 
tomaron un conjunto de m edidas destinadas a reducir el déficit fiscal, 
objetivo en lo que la política económ ica fue exitosa. En efecto, el dé­
ficit fiscal fue anulado ya  en 1978, lográndose incluso un superávit en 
el presupuesto fiscal entre 1979 y 1981. El objetivo central del equili­
brio fiscal estaba asociado tanto al control de la expansión monetaria, 
para el caso de financiam iento por m edio de creación de dinero, com o  
a inhibir el efecto negativo sobre la inversión de una presión guberna­
m ental en el m ercado del crédito.
En segundo lugar, la política de control de la inflación estuvo basa­
da inicialm ente en  contracciones m onetario-fiscales. El fracaso de di­
cha política (podem os observar en el Cuadro 5 que la inflación fue alta 
en el período 1975-1976, siendo el ajuste básicam ente realizado en la
io Un análisis com pleto se encuentra en Ffrench-Davis y Arellano (1981).
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producción) llevó a centrar el control de la inflación en el tipo de 
cambio.
Cuadro 5






Inflación * Devaluación • 
(Variación porcentual)
(4) (5) 
D éficit Déficit 
fiscal Cía. Cte. 
(com o % del PGB)
(6) 
Sueldos y  
salarios 
reales
1975 — 12,9 343,3 409,6 2,6 4,5 97,3
1976 3,5 197,9 106,4 2,3 —  0,9 100,0
1977 9,9 84,2 62,0 1,8 3,7 110,9
1978 8,2 37,2 22,6 0,8 5,3 116,6
1979 8,3 38,9 15,2 — 1,7 5,5 126,3
1980 7,8 31,2 0,0 — 3,1 7.8 137,1
1981 5,7 9,5 0,0 — 1,7 16,5 149,4
1982 — 14,3 20,7 85,6 2,3 9,6 149,9
Fuentes Zahler (1985), cuadros 1 y 7.
Columna (1): Tasa de crecim iento anual.
Columna (3): IPC corregido por Cortázar y M arshall (1980).
* De diciem bre a diciembre.
Las políticas m onetaria y  fiscal no sufrieron alteraciones impor­
tantes hasta 1982.
En tercer lugar, la política cambiaría, que inicialm ente había esta­
do asociada a lograr un tipo de cam bio real que prom oviera el equi­
librio com ercial (de allí las devaluaciones de 1975 en  respuesta a los 
shocks negativos de térm inos de in tercam bio), fue gradualm ente reorien­
tada a servir de instrum ento antiinflacionario. Inicialm ente, 1976-1979, 
se intentó una política de devaluaciones periódicas para dejar el tipo  
de cam bio nom inal fijo  en los años 1980, 1981 y prim era m itad de 1982. 
Como se observa en el Cuadro 5, el porcentaje de devaluación es siste­
m áticam ente inferior a la inflación dom éstica en el período 1976-1981.
El uso del tipo de cam bio com o instrum ento de control de la 
in fla c ió n 11 fue relativam ente exitoso. En efecto, la  inflación se m an­
tuvo en niveles muy bajos a partir de 1978. Sin em bargo, el control de 
la inflación m ediante el m anejo del tipo de cam bio se hizo a expensas 
de tolerar un deterioro sistem ático del tipo de cam bio real, m ientras la 
inflación dom éstica dem oraba en descender a niveles sim ilares a la inr  
flación internacional. Ello im plicó una calda en la tasa de ganancia 
de la industria de exportables, hecho que contribuyó, com o verem os 
más adelante, al quiebre del sistem a financiero.
ii Política que surge de la  teo ría  de precios de paridad. Cabe recordar que dicha 
teoría  supone que todos los bienes son transables intem acionalm ente.
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Por últim o, la política de sueldos y  salarios tuvo dos regím enes 
distintos en el período. Inicialm ente, vale decir en los años 1973, 1974 
y 1975, el reajuste de rem uneraciones fue muy inferior a la  inflación, 
im plicando una fuerte caída en los salarios reales. A partir de la recu­
peración económ ica, después de la recesión del año 1975, el reajuste de 
rem uneraciones se ligó legalm ente a la inflación de un trim estre reza­
gado. En un am biente de inflación decreciente, esto  im plicó un alza 
sistem ática de los sueldos y salarios reales, tendencia que se mantuvo  
hasta el año 1982
8. El boom
A partir de 1980 la econom ía chilena experim entó un cam bio en el 
cuadro general de evolución económ ica. Coincidente con el endeuda­
m iento externo a gran escala por parte del sector financiero, el gasto  
privado experim entó una notable expansión. E sto  ú ltim o, hecho refle­
jado en una expansión del déficit en cuenta corriente del balance de 
pagos, parece surgir de la nueva disponibilidad de c réd ito 12 a un costo  
inicialm ente m enor, de expectativas altas de crecim iento económ ico  
futuro —extrapolación de lo que había venido ocurriendo a partir de 
1976— y de la percepción de un aum ento de riqueza sustentado en el 
aum ento del valor real de algunos activos (acciones y terrenos).
Cuadro 6
PRECIOS REALES DE ACTIVOS Y RENTABILIDAD DEPOSITOS
Año Acciones Terrenos urbanos 
(Indice 1969 = 100)
Tasas de  interés 
real pagadas (%)
1975 113,3




1980 1.012,4 399 a 5,0
1981 804,6 872a 28,7
1982 609,0 22,4
Fuentes Arellano, 1983 a.
a Mayo.
El boom  inm obiliario y en el precio de las acciones se com enzó  
a producir sim ultáneam ente con un alza en el precio relativo de los 
bienes no transables respecto de los b ienes transables, consecuencia  
natural de una econom ía con exceso de gasto y tipo de cam bio fijo ,13
u  Econom ías caracterizadas po r “restricciones de liquidez” tienen un  gasto 
agregado altam ente sensible a  la  disponibilidad de crédito. E llo deriva de niveles de 
consum o inferiores a  los niveles intertem porales óptim os que surgen de las expec­
tativas fu tu ras de ingreso y de los precios relativos en tre  p resente y fu turo .
<3 E l exceso de gasto en bienes transab les se expresa en un  déficit de la  cuenta 
corriente; el exceso de gasto en no transables se transm ite  parcialm ente a  sus precios 
causando la  alteración de precios relativos.
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y con el surgim iento de expectativas de crecim iento futuro. Inicial­
m ente el alza en el precio de los activos responde a un alza real en  su  
rentabilidad esperada. Como se sabe, el precio de un activo, en equili­
brio, corresponde al valor presente de los beneficios futuros, m agnitud, 
esta últim a, que crece con un m ejoram iento en los precios relativos 
y en el nivel de demanda futura. Sin em bargo, esta  tendencia a lcista  
en el valor de algunos activos indujo un ataque especulativo sobre la  
propiedad de los m ism os atraído por la expectativa de ganancias de 
capital de corto plazo.14
El increm ento irregular en el precio de algunos activos ha sido  
considerado una de las causas subyacentes de la crisis económ ica y  
financiera posterior. En el próximo capítulo volverem os sobre ello.
Finalmente, durante el período del "boom" (1980-1981) la tasa de 
interés, que había m ostrado una tendencia decreciente, vuelve a experi­
m entar una tendencia al alza, con todos los efectos indeseables que 
serán com entados en el capítulo siguiente.
9. Las intervenciones del gobierno
La actitud del gobierno se caracterizó durante el período, salvo conta­
das pero im portantes excepciones, por la persistente convicción de que 
debía ser el mercado, funcionando librem ente, el que ajustara los even­
tuales desequilibrios en la interm ediación financiera. E] laissez-faire 
fue más lejos, sin embargo. Ya durante el transpaso de la banca al sec­
tor privado en los albores de la liberalización financiera, el gobierno  
prácticam ente renunció a evitar que la propiedad de la m ism a se con­
centrara. Hacia 1976, sin embargo, el gobierno debió intervenir algunas 
financieras inform ales y el Banco Osorno, núcleo financiero de un gru­
po económ ico. Aun con esa evidencia y en circunstancias en que la causa 
básica de la crisis de las entidades m encionadas había sido la práctica  
de créditos relacionados (i.e. créditos concedidos a las em presas del 
m ism o grupo dueño del banco), el gobierno se negó a instituir sistem as  
de control de la cartera de los bancos, lim itándose a elevar el capital 
m ínim o exigido a las financieras para operar. Sin em bargo, en un he­
cho de im pensable repercusión futura, el Estado prestó ayuda finan­
ciera para com pensar a los acreedores, instaurando, en la práctica, el 
seguro gubernamental a los depósitos.
Hacia 1981 se despierta la inquietud respecto de la factibilidad de 
mantener un gasto privado tan alto, es decir, de contar con el finan- 
ciam iento para financiar los enorm es déficits alcanzados en la cuenta  
corriente. La posición del gobierno, coherente con su obsesión merca- 
dista, fue el ajuste autom ático o posición deflacionaria. Dicha posición  
argumentaba que el tipo de cam bio real, claram ente fuera de línea a 
estas alturas, debía alzarse a consecuencia de una reducción absoluta
>4 E ste  fenómeno se conoce como burbujas especulativas (bubbles) y h a  recibido 
gran atención en la lite ra tu ra  financiera m ás reciente. Una buena referencia es 
B lanchard y Watson (1982).
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(o  crecim iento inferior a la inflación internacional) en los precios in­
ternos. En el ám bito financiero, la cartera vencida reconocida por las 
entidades financieras (circunstancia fuertem ente influida por el dete­
rioro sistem ático de las actividades transables) se elevó —com o pro­
porción del capital y  reservas del sistem a financiero—  de 10,5 %  a fines 
de 1980 a 22,4 % a fines de 1981.15 La posición del gobierno era de no 
intervención, prom oviendo la liquidación de activos por los deudores.16
A fines de 1981, seis entidades, que reunían el 8,4 %  de las captacio­
nes del sistem a financiero en m oneda nacional, debieron ser interveni­
das. Recién entonces se dictan norm as tendietes a forzar la  diversifica­
d o  de las carteras de activos. Así, durante todo el año 1982 el gobierno 
se empeña en solucionar la inm inente crisis intentando que los grupos 
económ icos redujeran su endeudam iento con los bancos relacionados 
y  con el público.
A principios de 1983 el gobierno interviene o supervisa diez bancos, 
que representaban casi la m itad del sistem a financiero.17 La cartera 
vencida llegaba ya a m ás del 100 °/o del capital y reservas del sistem a, 
es decir, éste estaba sum ido en la insolvencia. El Banco Central debió 
apoyar al sistem a financiero para evitar un retiro m asivo de depósitos, 
concediendo préstam os de urgencia por un m onto superior al 15 % 
del PGB.
II. LAS CAUSAS DE LA CRISIS
1. La tasa de interés y la rentabilidad del capital
Tal com o se observaba en el Cuadro 4, la tasa real de interés activa 
alcanzó un prom edio de 32,7 % en térm inos reales para el período 
1975-1982. Cualquier estim ación razonable de rentabilidad del capital no 
supera, para el prom edio de las actividades productivas, el 14 o 15 %. 
¿Qué significa esta  diferencia entre interés real y rentabilidad del 
capital?
La tasa de interés real es igual, por definición, a la tasa de incre­
m ento en el valor real de los pasivos si los intereses son capitalizados. 
Por su parte, la rentabilidad del capital es igual a la  tasa de increm ento  
del valor de los activos 18 si todas las utilidades son reinvertidas. De lo 
anterior se deduce que si la tasa de interés real es mayor que la tasa  
de rentabilidad del capital, dependiendo del valor inicial de la deuda 
y de la diferencial entre am bas tasas, existe un tiem po crítico en el
<3 Cabe reco rdar que hab la , po r parte  de los bancos, fuertes incentivos para 
evitar reconocer ca rte ra  vencida, toda vez que esta  ú ltim a dism inuye el capital y 
po r tan to  la  escala de operación de la institución financiera afectada.
16 Ello claram ente apuraba  el colapso del precio de los activos.
u  Si agregam os el Banco del E stado  el gobierno controlaba a  la  fecha alrededor 
del 80 °/o del sistem a financiero, situación paradojal, s in  duda, p ara  un gobierno de 
inspiración económica liberal.
u  Asumiendo inexistencia de  burbu jas. E n  todo caso éstas no se m antienen en 
el m ediano plazo.
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que necesariam ente el valor de los pasivos superará al valor de los ac­
tivos (la  econom ía de papel crece m ás rápidam ente que la econom ía  
real).19 Dicho tiem po crítico se reduce a cuanto m ayores sean la deuda 
inicial y la diferencial entre el interés y la rentabilidad del capital.
En el caso de Chile, existe evidencia en el sentido de que las grandes 
em presas, que estaban en poder del Estado y que fueron traspasadas 
al sector privado, tenían im portantes m asas de deuda. Por otra parte, la 
diferencial de tasas, m encionada más arriba, fue forzosam ente im por­
tante, dado el nivel alcanzado por la tasa de interés real. Dicha diferen­
cia] no fue en todo caso pareja; el sector m ás perjudicado fue el sus- 
titutivo de im portaciones con un alto grado de protección efectiva, 
seguido por el resto de los productores de bienes trarisables a medida 
que el tipo de cam bio real fue cayendo.20 Aquellas actividades no tran- 
sables ligadas a los grupos económ icos deben haber disfrutado de la 
m enor diferencial, tanto por la alta rentabilidad de la actividad com o  
por el acceso preferencial al crédito.
Es dable suponer entonces en el caso  chileno, com o de hecho lo 
prueba el creciente núm ero de préstam os incobrables a partir de 1980, 
que el peso de las deudas term inó carcom iendo todo el capital en nu­
m erosas actividades productivas. La m anifestación práctica de pasivos 
que superan en valor a los activos es que los deudores no son capaces 
de servir la carga financiera con sus beneficios operacionales.21 En ta­
les condiciones, éstos deben pagar los intereses con nuevos préstam os 
creando una presión acum ulativa sobre el m ercado del crédito (tal prác­
tica se conoce en la literatura com o distress borrowing). El sistem a  
hace crisis cuando los acreedores se dan cuenta de la situación.22
Una forma alternativa de ver el problem a es analizando las condi­
ciones de la interm ediación financiera. El sistem a financiero, com o se 
sabe, capta depósitos de agentes económ icos con oferta positiva de fon­
dos prestables y los presta a aquellos agentes económ icos que dem an­
dan financiam iento. (La corriente ahorro-inversión es sólo un subcon- 
junto de la labor de dicho sistem a.) Para llevar a cabo su com etido, la 
rentabilidad de los proyectos que dem andan financiam iento debe ser 
suficiente para cubrir el pago a los ahorrantes y e l costo de la interm e­
diación financiera. Adicionalm ente dichos proyectos debieran com binar 
plazos y tener rentabilidades de baja covarianza para que el interm e­
diario financiero pueda m inim izar el riesgo de iliquidez e insolvencia.
Rentabilidad productiva superior a costo de captación m ás costo  
de interm ediación es, así, condición n ecesaria23 para el adecuado fun­
is Obviamente el m ism o problem a ocurre aunque todos los beneficios sean desti­
nados al pago de intereses.
20 Evidencia sobre rentabilidad por sectores es reportada en Gálvez y Tybout 
(1985).
21 Un modelo form al sobre este punto es presentado en Eyzaguirre (1986).
22 E l énfasis en la com paración de la tasa  de in terés y la  rentabilidad del capi­
tal es central en las hipótesis sobre crisis financieras de Minsky (1982).
23 Como fue señalado m ás arriba , es deseable tan to  una rentabilidad  a lta  de los 
proyectos como una adecuada diversificación de la ca rte ra  de los m ism os. Si el 
grueso de la cartera  de proyectos de un  in term ediario  financiero es altam ente sensi-
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cionam iento de la interm ediación financiera. En Chile, el costo de cap­
ta c ió n 24 superó en prom edio el 20 % para el período 1975-1982. Por su 
parte, el costo  de interm ediación fue alto, dado que la altísim a tasa de 
expansión de la actividad financiera fue necesariam ente costosa (publi­
cidad, nuevo personal, etcétera). Así, no cabe duda de que en promedio 
el costo del crédito fue superior a la rentabilidad productiva, por lo 
que la descapitalización de la industria bancada era un hecho a la pos­
tre inevitable.
El análisis precedente se enriquece al form ular los dos siguientes' 
alcances:
1) Si la necesaria correspondencia entre rentabilidad productiva 
y costo financiero es un hecho fácilm ente perceptible por los agentes 
económ icos, ¿qué hizo a acreedores, interm ediarios y deudores partici­
par en este "juego m ortal”?
2) Hasta ahora hem os utilizado prom edios para el período. Sin em­
bargo el costo del crédito no fue parejo durante el m ism o, sino que 
m ostró una tendencia decreciente hasta 1980, para volver a subir en 
1981-1982. Aun m ás, en el período 1979-1980 el costo real del crédito  
se  aproximó a tasas razonables (16 y 12 respectivam ente). Un análisis 
com pleto requiere identificar los factores que descuadraron nuevamen­
te la situación cuando la econom ía convergía hacia 1980 a una situa­
ción financiera "aparentemente sana”.
En lo que sigue del capítulo nos abocarem os, en primer término, 
a analizar los factores que hicieron posible la participación voluntaria  
de acreedores y deudores en contratos financieros insostenibles. Pos­
teriorm ente identificarem os los factores que durante el período presio­
naron el m ercado del crédito provocando la evolución desestabilizadora  
del tipo de interés.
2. E l c o m p o r ta m ie n to  d e  lo s  a c r e e d o r e s
Aquí intentam os dilucidar el siguiente aspecto: ¿qué llevó a los acree­
dores, tanto nacionales com o extranjeros, a m antener e incluso aumen­
tar los depósitos en el sistem a financiero, en circunstancias en que el 
riesgo de las colocaciones era evidente, dados los altos niveles alcanza­
dos por la tasa de interés? Un dato ilustrativo es la m antención de los 
depósitos de acreedores nacionales en el sistem a financiero durante 
1982, aun en circunstancias en que el valor de la cartera vencida del 
sistem a financiero se acercaba al valor total de su capital y reservas.
En el caso de los acreedores dom ésticos, la explicación fundam ental 
reside en la política de seguro a los depósitos adoptada explícitam ente
ble a  evoluciones m acroeconóm icas fuera de su  control, la  cartera  podrá ser muy 
rentable y a la vez el interm ediario  m uy vulnerable.
24 Que es estrictam ente m ayor que la tasa  de interés pasiva, dado que las reser­
vas exigidas (encaje) devengan un  in terés inferior.
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por el gobierno en el caso de la intervención de un im portante banco  
y dos financieras en 1976, y  en el com prom iso adoptado por el m ism o  
de garantizar, en lo sucesivo, depósitos hasta  por un m onto de 2.740 
dólares por acreedor. La inferencia básica del público fue que los de­
pósitos en el sistem a financiero estaban garantizados por el Estado. 
La consecuencia lógica de lo anterior es que los acreedores dom ésticos 
se despreocuparon de vigilar la estabilidad de la cartera de los ban­
cos en que tenían sus depósitos.25
El efecto de la garantía gubernam ental sobre la eficiencia de fun­
cionam iento del mercado financiero requiere una digresión teórica. 
El m ercado financiero es un m ercado con características especiales que 
hacen subóptim a la descentralización com petitiva sin alguna interven­
ción estatal. En dicho m ercado se transan derechos sobre bienes en  
el presente (depósitos) por derechos sobre b ienes en el futuro (intere­
ses y pago del principal). En ausencia de seguros sobre depósitos, los 
derechos sobre bienes en el futuro no necesariam ente se materializan. 
El depositante recibirá distintos pagos según cuál sea en el futuro, en  
term inología de Arrow-Debreu, el estado de la naturaleza. El riesgo 
para el depositante sería virtualm ente elim inado si existieran tanto  
“m ercados contingentes” com o posibles estados futuros de la natura­
leza. La transacción sería del tipo: el depositante recibirá x si el esta­
do de la naturaleza 0 ocurre.
Pero un conjunto com pleto de m ercados contingentes no existe en 
las econom ías reales. Por lo m ism o, el depositante no estará "cubier­
to" (hedged) contra la ocurrencia de distintos estados de la  natura­
leza. Puesto de otra form a, el depositante debe com prar el "paquete”. 
El valor que el depósito tenga para el acreedor dependerá de su 
expectativa subjetiva de eventos futuros. Es por e llo  que la quiebra 
o insolvencia de una institución financiera, al alterar la creencia sub­
jetiva de los depositantes en el sistem a, afectará la solvencia de las 
demás instituciones. La confianza en el sistem a es un bien público y 
por ello el funcionam iento descentralizado, sin regulación, del sistem a  
financiero, no es eficiente.
La inexistencia de m ercados futuros com pletos determ ina también  
que la tasa de interés no sea un instrum ento eficiente de racionam iento  
del crédito. El repago de un crédito no es un hecho cierto toda vez que  
la máxima pérdida en que un deudor puede incurrir es el valor de su 
capital p rop io26 (o eventualm ente, só lo  la garantía). E sto lleva a las 
firm as a escoger proyectos relativam ente riesgosos pues en su decisión  
no son evaluadas pérdidas m ayores que su capital propio (o  garantía).27 
La única forma de evitar este problem a es el control directo del pro­
yecto del deudor por parte del acreedor. Alternativam ente se podría  
sugerir cobrar un interés m ás alto según el endeudam iento relativo del
25 Al decir de algunos analistas, el seguro a  los depósitos desvinculó rentabili­
dad de riesgo.
26 Por lo que si el proyecto entrega pérdidas y la  deuda es superior al capital 
propio, la quiebra está en  la conveniencia del deudor.
27 E ste  es un típico problem a de “m oral hazard” .
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deudor. Sin embargo, esto tiene un efecto de "selección adversa", en 
el sentido de atraer naturalm ente a  clientes con mayor riesgo. En suma, 
los m ecanism os de control cuantitativo del crédito y el control de in­
form ación sobre las firm as, son instrumentos eficientes de regulación  
en un m ercado de características especiales com o el financiero.
La autoridad económ ica decidió instituir el seguro a los depósitos 
y al m ism o tiem po enajenar su derecho al control de la cartera de los 
bancos. E llo es seleccionar el peor de todos los m undos. Si el gobierno  
no hubiera asegurado de hecho los depósitos, el control de la cartera 
de los bancos hubiera estado en el interés de los acreedores. El seguro 
anuló dicho incentivo. Por otra parte, la inexistencia de seguro tam ­
poco es óptim a, porque el control descentralizado no basta para en­
frentar las pérdidas de confianza en el sistem a. De algún m odo es po­
sible intentar un ranking de opciones. La com binación más com pleta  
es seguro estatal a los depósitos m ás supervisión estatal directa de la 
cartera de los bancos (evaluación de riesgos, etcétera). Le sigue el con­
trol privado de la cartera de inversiones e inexistencia de seguro esta­
tal, i.e. los acreedores controlan el riesgo de los bancos. Por ú ltim o, la 
com binación de seguro estatal e inexistencia de control de cartera, es 
claram ente ineficiente. En definitiva, bajo esta com binación nadie con­
trola la calidad de las carteras. ¿Por qué no lo hicieron los bancos? 
parece la pregunta obvia. E llo será tem a de nuestra próxim a sección.
Antes de analizar el com portam iento de la banca nacional parece 
atingente agregar algunos elem entos sobre la filosofía  de la  autoridad  
económ ica así com o sobre el com portam iento de los acreedores ex­
tranjeros.
En lo grueso, no cabe duda de que el m ercado financiero fue conce­
bido com o un m ercado com petitivo cualquiera, en un evidente desco­
nocim iento de sus características m ás intrínsecas.“  En febrero de 1979, 
el presidente del Banco Central, al ser inquirido sobre si la autoridad  
económ ica se preocupaba de controlar cóm o se invertían los créditos, 
señalaba: "No, es ésta  una econom ía libre, se  supone que cuando los 
particulares se endeudan saben lo  que hacen porque deben pagar con  
su patrim onio” (R evista "Cosas", N? 61). Previamente, en m ayo de 
1978, el m inistro de Castro sostenía: "La deuda externa es una fuente  
m ás de recursos cuyo riesgo ha sido evaluado y en consecuencia si se 
genera un mayor endeudam iento será en virtud de las garantías y  ren­
tabilidad de las inversiones realizadas”.
Respecto de los acreedores extranjeros, hay diversos factores que 
explican la voluntad de los m ism os para conceder créditos. En prim er 
lugar, un factor com ún en Latinoamérica fue el interés de la banca 
extranjera por reciclar los petrodólares. E l com prom iso del gobierno  
chileno con la libre em presa era coherente con la estructura ideológica  
del banquero, especialm ente el americano, y le infundía confianza en  
el desarrollo futuro del país. El em presariado chileno, especialm ente
23 C aracterísticas que han  ocupado espacio en la lite ra tu ra  económica por, al
m enos, medio siglo.
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el ligado a los grupos, m ostraba inicialm ente capacidad y  espíritu  inno­
vativo que satisfacían las exigencias de los acreedores externos.
En segundo lugar, se percibía con optim ism o la evolución econó­
m ica del país, dada su  alta tasa de crecim iento a partir de 1976, su  
bajo endeudam iento inicial y el equilibrio fiscal. Por últim o —y pro­
bablem ente el factor m ás im portante si se tiene en cuenta la  actitud  
de la banca extranjera en 1982, cuando aún en condiciones de inci­
piente crisis financiera m antuvo e increm entó sus préstam os en  el 
sistem a— destaca la actitud del gobierno, en el sentido de garantizar 
los intereses de los acreedores, hecho que se  hizo im plícitam ente exten­
sivo a los acreedores externos. La posterior m edida del gobierno, al 
avalar la deuda externa privada, probaría que la banca extranjera había  
hecho un supuesto razonable.
3. El comportamiento de los intermediarios financieros
Del análisis precedente se deduce que el seguro estatal a los depósitos  
inhibió el control que los acreedores podrían haber hecho sobre la 
calidad de la cartera del sistem a financiero, destino últim o de sus 
fondos. Sin embargo, aun en ausencia de supervisión por parte de los 
depositantes, en principio, está  en el interés de la  banca el control 
de la calidad de sus inversiones. Como hem os insistido, no pueden  
haber inversiones (o  préstam os en general) "sanas" cuando el costo  
real del crédito supera al 30% por m ás de siete años. ¿Qué determ inó, 
entonces, la voluntad de los bancos por conceder créditos, que en algún  
futuro serían incobrables?
En primer lugar, ha sido vastam ente argum entado que en un am­
biente financiero creciendo en las proporciones que fueron destacadas 
en las secciones precedentes, la presión por expandir e l volum en de 
operaciones y lograr significación en el m ercado era enorm e.29 Es dable 
suponer, en esas condiciones, que el objetivo más im portante de los 
bancos era crecer —o maximizar el volum en de operación— más que 
maximizar beneficios. La flexibilización de las norm as de control sobre 
la calidad de los créditos es una consecuencia natural de lo anterior. 
En segundo lugar, y es ésta probablem ente la razón m ás im portante, 
los bancos y em presas productivas estaban relacionados con el alero de 
los "grupos económ icos”. El banco del grupo cum plía la función de 
captar liquidez para las operaciones del conglom erado. La rentabilidad  
del banco no era un objetivo en sí m ism o, sino uno subordinado a la  
rentabilidad del conglom erado en su conjunto. En una atm ósfera com ­
petitiva, ha sido dem ostrado que maximizar el beneficio del conjunto  
equivale a maximizar el beneficio de cada una de sus partes. Clara­
m ente, éste  no es el caso. En las páginas anteriores se argumentó por 
qué el mercado financiero no es igual a un mercado com petitivo cual­
quiera. Se pueden dar m ás razones: el banco perm itía al grupo captar
29 Dicha presión es acentuada po r la  necesidad de la  banca de com pensar la 
mala calidad de su  carte ra  antigua, préstam os vinculados a  las em presas de la ex­
área social, con créditos nuevos. E ste  punto  me fue sugerido p o r Carlos Massad.
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recursos a un costo  m enor y así m ejorar las condiciones de compe- 
titividad de las em presas del m ism o. O, sim plem ente, dado que los 
artificios de "piram idación” perm itían expandir la razón deuda-capital 
de los bancos hasta altas cifras, el volum en de capital de los bancos 
se transform a en marginal respecto de los volúm enes de recursos que 
puede captar. El incentivo para arriesgar el capital del banco es enton­
ces obvio: los beneficios potenciales para el conglom erado del uso de 
los recursos captados son sustancialm ente mayores que el capital arries­
gado en el banco.30 En suma, la  existencia de bancos y em presas rela­
cionados desnaturaliza com pletam ente la función de interm ediación  
financiera.
En tercer lugar, una de las form as que tiene la banca de asegurar 
el cobro de sus préstam os es el u so  de garantías. El espectacular cre­
cim iento del precio de los activos en los años del boom  im plicó que 
el valor real de dichas garantías tam bién se  elevara. E llo provocó en  
los bancos la sensación de que m uchos préstam os eran relativam ente 
seguros, pues el alto valor real de las garantías a s í lo dem ostraba.
Por últim o, al iniciarse la  crisis, los bancos com enzaron a percibir  
que m uchos deudores financiaban intereses con nueva deuda ("dis­
tress borrowing"), lo  que era evidencia, si la situación se prolongaba  
en exceso, de que los préstam os eran incobrables. El reconocerlo sin  
em bargo, y  pasar dichos préstam os a cartera vencida, lim itaba su  ca­
pacidad de captación de recursos, lo  que eventualm ente estrecharía  
aún m ás una situación de liquidez que ya se presentaba difícil. La 
práctica de refinanciar intereses sólo  lograría, posteriorm ente, hacer 
la crisis m ás aguda.
4. El comportamiento de los deudores
El últim o conjunto de agentes intervinientes en las transacciones inter­
m ediadas por el sistem a financiero es el de los deudores. La pregunta  
que nos form ulam os ahora es ¿qué llevó a  consum idores y  em presas 
a tom ar préstam os con un costo  real tan elevado?
El caso de los consum idores es d istinto al de las em presas. En  
principio no podem os identificar ninguna variable objetiva que deba  
crecer a alguna tasa en  correspondencia con el costo  real del crédito. 
No es riguroso, por ejem plo, señalar que los salarios reales deban 
crecer a tal o  cual tasa. La causa fundam ental es el efecto sustitución  
(intertem poral), es decir, la capacidad o  voluntad que los consum idores 
tengan de sacrificar consum o futuro para servir las deudas en que  
incurrieron para financiar su consum o presente. Existe sí una restric­
ción, cual es que el valor presente del flujo de ingresos futuros no  
supere el stock de la deuda.31 En esta óptica hay dos conjuntos de
30 Uno de los problemas asociados a la liquidación de carteras vencidas ha sido 
el volumen de préstamos otorgados sin garantía. En algún sentido se utilizó a la 
banca para captar recursos que nunca serían devueltos.
31 Más exactamente el valor presente del flujo de ingresos futuros una vez des­
contados los gastos de consumo mínimos posibles. Este último concepto es claramen­
te ambiguo y dependerá de factores culturales, de medio ambiente, etc.
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factores que explican el endeudam iento a taséis reales de interés tan  
elevadas. El primero de ellos es el exceso de dem anda existente por  
bienes durables antes de las políticas de liberalización.32 En particular, 
durante la época de sistem a financiero controlado, el crédito al consum o  
era prácticam ente inexistente y los consum idores debían recurrir al 
m ercado inform al cancelando tasas probablem ente m ayores aun que 
las tasas prevalecientes en los años de liberalización financiera. En otras 
palabras, el precio intertem poral del consum o presente probablem ente 
dism inuyó. El segundo grupo de argum entos deriva de las expectativas 
de ingresos futuros desarrolladas por los consum idores. A partir de 
1976, y por espacio de un quinquenio, la econom ía creció a tasas supe­
riores a su prom edio h istórico M; a esto  se añadió la fuerte propaganda 
oficial acerca de un pretendido “milagro económ ico". En agosto de 
1980 el m inistro José Piñera decía en una charla ante 3.000 dirigentes 
sindicales: "Nuestros estudios nos dicen q u e . . .  en 10 años m ás Chile 
será un país d esarro llad o .. .  en  1990 éste  habrá superado el prom edio  
del ingreso per cápita m undial que es aproxim adam ente de 1.800 dóla­
res . . .  en ese m om ento, el gobierno m ilitar y e l pueblo ch ileno habrán  
transform ado un Chile destruido en un país d esa rro lla d o ... En 1985 
podría disponerse de un vehículo por cada 2.5 fam ilias y un 70% de 
la población tendría TV en colores". El M inistro de Hacienda, Sergio  
de Castro, señalaba en 1980 en su exposición sobre el estado de la 
hacienda pública: "El cuadro actual indica un cam bio que ya muy 
pocos se atreven a desconocer. La econom ía crece en form a tal que 
en 11 años se podrá duplicar el ingreso per cápita en  circunstancias 
en que en  el pasado esto  se  lograba después de 46 años de espera".
El endeudam iento de las em presas tiene en com ún con el de los 
consum idores el im pulso generado por las expectativas optim istas de 
futuro. Hay algunos otros elem entos, sin embargo. Hacia 1975 la tasa  
de interés fue anorm alm ente alta generándose la expectativa de que 
ella bajaría, com o de hecho se vio confirm ado en la práctica hasta  
1980. N o era tan com prom etedor, entonces, endeudarse a tasas altas 
pues la deuda podría renegociarse cuando dichas tasas bajaran. Las 
em presas que tenían problem as de financiam iento, heredados del régi­
men anterior, no tenían alternativa si querían sobrevivir.
Más adelante, aquellos sectores perjudicados por la política eco­
nóm ica se ligaron tam bién al m ercado financiero por inercia de sobre­
vivencia. Éste fue inicialm ente el caso del sector sustitutivo de impor­
taciones, uniéndosele posteriorm ente el sector exportable. A m edida  
que el endeudam iento se hizo insostenible y las em presas se veían vir­
tualm ente im posibilitadas de pagar sus costos financieros, el refinan- 
ciam iento de intereses se hizo una práctica habitual. En estas circuns­
tancias el nivel de la tasa de interés se hizo casi irrelevante y  los costos  
financieros una mera anotación contable.
32 Sobre el punto, ver Zahler (1985).
33 Crecimiento en  buena parte  basado en  la  recuperación de los niveles h istóri­
cos de actividad económica —actividad inusualm ente baja  en 1975— y en el creci­
m iento insostenible de los sectores com ercio y servicios.
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Otro factor que incidió en la voluntad de endeudam iento a tasas 
tan elevadas fue el alza en el valor de los activos. En m edio de una 
tendencia alcista en el precio de los activos, no avalada por un incre­
m ento en los ingresos futuros devengados por el activo sino en su  
exceso de demanda (burbujas), la rentabilidad de un activo está dada 
por su "rentabilidad real” m ás las ganancias de capital. La sum a de 
am bos conceptos superó holgadam ente la tasa de interés real durante 
el boom . El problem a es que el precio de los activos no sube inde­
finidam ente (la  burbuja revienta) y  cuando la tendencia a lcista  cesa  
—seguida eventualm ente por una tendencia a la  baja— la cruda reali­
dad de rentabilidades insuficientes para soportar el costo  real del 
crédito queda al desnudo.
Finalmente, en m edio de la crisis, a m edida que los deudores perci­
bían que la insolvencia era un problem a generalizado, el endeudam iento  
continuó a la espera de una intervención gubernamental que aliviara 
el costo financiero ("perdonazo").
5. El costo del crédito
En la presente sección nos ocuparem os de analizar los principales fac­
tores que explican la evolución del costo  del crédito durante el período  
1975-1982. En las secciones anteriores hem os entregado los elem entos que 
explican por qué dicho costo pudo fluctuar sin el lím ite superior de 
largo plazo im puesto por la rentabilidad del capital productivo. Anali­
zam os tam bién cóm o los diversos arreglos institucionales —i.e. el segu­
ro estatal de hecho a los depósitos y la renuncia im plícita de la  auto­
ridad a fiscalizar la cartera de créditos, así com o la vinculación entre  
la banca y  las em presas productivas al a lero de los grupos económ icos—  
característicos del período determ inan, en lo  fundam ental, que fuera 
el tipo de interés el instrum ento de racionam iento crediticio.34
M etodológicam ente, entonces, analizarem os la evolución del costo  
del crédito para los usuarios com o una función de la oferta de crédito, 
la demanda de crédito y  el costo  de la interm ediación financiera. La 
oferta de crédito tiene su origen en los agentes económ icos con exceso  
de oferta de fondos prestables, pudiendo ser dichos agentes de origen  
dom éstico o  extranjero, y su destino en el sistem a financiero. El sistem a  
financiero tom a dichos fondos y los presta a los usuarios finales del 
crédito, consum idores y em presas. En su función de interm ediación el 
sistem a financiero aplica un margen, "mark-up” o “spread", que depen­
derá de diversos factores. El prim ero de ellos está constituido por los 
costos corrientes i.e. salarios, publicidad etc. Además, dado que parte 
de los depósitos recibidos deben ser m antenidos en form a de reservas 
en el Banco Central, el costo  unitario de interm ediación varía inver-
34 Recordam os que, dadas las características del m ercado financiero, está  en  el 
in terés de los acreedores establecer sistem as de racionam iento p o r cantidad y con­
tro l a  la  ca rtera  de inversiones. E l seguro estatal inhibid que los acreedores prim a­
rios lo hicieran. E l relacionam iento en tre  bancos y grupos determ inó que tam poco 
los bancos lo hicieran.
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sám ente con la tasa de reservas o  encaje legal.35 Por últim o, e l grado 
de concentración o grado de m onopolio de la  industria bancaria deter­
minará su margen de ganancia y  con e llo  afectará el costo  final del 
crédito para el usuario.
S i pensam os que la  oferta  de crédito al sistem a financiero tiene  
pendiente positiva a la  tasa de interés, la oferta de crédito al usuario  
será una paralela separada por una distancia igual al "spread” banca- 
rio.36 Finalm ente la dem anda de crédito cierra el sistem a, determ inando  
la tasa de interés (activa o  costo  del crédito para el usuario) y el 
volum en de crédito transado. El sistem a es representado en el gráfico I:
Gráfico 1
1 : t a s a  d e  in t e r é s  a c t iv a .
2 : t a s a  d e  in t e r é s  p a s iv a .
1 -2 : sp re a d  b a n c a r io .
La tasa de interés determ inada en el gráfico es la  tasa de interés 
nominal. Como la tasa de interés relevante para oferentes y  deman­
dantes de crédito es la  tasa de interés real, la  posición  de las curvas de 
oferta y  demanda de crédito tiene im plícita una tasa de inflación espe­
rada. Errores en la  predicción de la  inflación redundarán en tasas reales 
de interés, ex-post, d istintas de aquellas im plícitas cuando los agentes 
hicieron la transacción financiera.
35 Además del encaje, los requerim ientos de provisiones con tra  créditos riesgo­
sos y el castigo de los m ism os, elevan el costo del crédito.
% Asumiendo que el costo de interm edacidn no varia  con el volum en de  crédito 
transado.
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Antes de porm enorizar los factores que influyeron en e l costo  del 
crédito, es necesario aclarar un punto. Como ha estado im plícito  en 
el análisis de las secciones precedentes, el m ercado financiero chileno  
durante el período analizado fue de hecho un m ercado segm entado. 
Ello se debió a la acción de los grupos económ icos que, a través de 
los bancos que controlaban, asignaban parte del crédito a em presas 
relacionadas, a tasas preferenciales. En nuestros esquem a ilustram os 
la determ inación del precio del crédito de acceso general. La asigna­
ción de parte de los fondos a través de sistem as preferenciales, llame­
m os a éste el "mercado controlado", representa tanto un m ovim iento  
en la oferta (m enor oferta) com o en la dem anda (m enor demanda) 
del m ercado que representam os. Es éste un caso sim ple de m ercados 
duales; si am bos m ercados se fusionaran, la tasa de interés del m ercado  
único quedaría en un nivel interm edio entre la de aquellos dos merca­
dos. Sabem os entonces que la existencia del "mercado controlado" pre­
siona hacia arriba la tasa de interés (del m ercado libre). Cuanto mayor 
sea la actividad del "mercado controlado" mayor será la tasa de interés 
de equilibrio.
A continuación procedem os a efectuar un análisis pormenorizado 
del crédito en el período. Para fines analíticos distinguirem os una pri­
mera fase entre 1975-1979 y una segunda entre 1980 y 1982.
La evolución de la tasa de interés en el período 1975-1979 m uestra  
una tendencia decreciente sistem ática. Todos los factores intervinientes, 
es decir, la oferta de crédito, la  demanda de crédito y la interm ediación  
financiera apuntan en tal sentido. En lo que se refiere a la oferta de 
crédito, el período se inicia con un fuerte control m onetario debido 
a la política antiinflacionaria en vigor; la escasez de crédito hacia 1975 
se hubiera sentido aún más fuerte si no hubieran aparecido en escena  
las financieras que, al no estar sujetas inicialm ente a encaje, producían  
una expansión del crédito.37 En el resto del período la oferta de crédito  
es bastante estable a un nivel mayor que la existente en 1975. ,Cabe 
destacar eso, pues com o ya se com entó anteriorm ente, a partir de 
1976 se com ienza a producir, aunque en pequeña escala, el endeuda­
m iento directo de em presas ligadas a los grupos con el exterior. Si 
dichos recursos hubieran sido  canalizados a través del m ercado credi­
ticio de com ún acceso (por ejem plo interm ediados por el E stado), la 
tasa de interés hubiera sido m ás baja. '
Los cam bios en las condiciones de interm ediación financiera influ­
yen decisivam ente en la dism inución del costo  del crédito en el período. 
En primer lugar, la tasa de encaje legal dism inuyó sistem áticam ente, lo 
que perm itió una im portante dism inución en el costo de captación de 
recursos financieros para la banca y sociedades financieras.38 En segun­
do lugar, es dable suponer que con el paso del tiem po, y el aum ento
37 Por cierto  que control m onetario m ás expansión crediticia secundaria vía fi­
nancieras no es neu tro  desde un punto  de vista distributivo. Los agentes económicos 
en control de las em ergentes financieras se ven beneficiados po r la  política de dine­
ro caro.
38 E l encaje legal disminuyó del 55 % a comienzos de 1976 a sólo 8 % hacia 
fines de 1979.
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de la com petencia bancada, la  interm ediación financiera se  haya hecho  
más eficiente, con la consiguiente dism inución en sus costos co m en tes . 
Por últim o, el aum ento de la  com petencia bancada afectó  el grado de 
m onopolio y con ello  e l margen de ganancia en la actividad.39
La demanda de crédito tam poco m uestra una evolución desesta- 
bilizadora en el período. La mayoría de las presiones sobre el mercado 
del crédito se acum ulan al principio del período m anteniéndose o  d is­
m inuyendo a lo  largo del m ism o. Es el caso de las em presas afectadas 
por la recesión del año 1975 a lo que se agrega aquellas em presas con  
dificultades financieras heredadas del régim en anterior (em presas del 
APS). En la medida en que la  econom ía se recuperó y  creció a partir 
de 1976, la situación financiera de dichas em presas evolucionó favo­
rablem ente. La excepción está  dada por las em presas del sector susti- 
tutivo de im portaciones, que fueron crecientem ente perjudicadas por 
la política de desgravamen arancelario.
Las presiones por créditos de consum o tam poco crecen notoria­
m ente en el período. Si bien es cierto que el desgravam en arancelario  
redujo el precio relativo de los bienes de consum o durable, ello afectó  
más la com posición del gasto que el nivel del m ism o.40
Otro elem ento que alim entó la dem anda de crédito, al in icio del 
período, fue el proceso de licitación de em presas públicas. Los grupos 
económ icos aprovecharon su control de la banca para hacerse de la 
propiedad de dichas em presas. Es decir, la com pra de los activos 
públicos no se hizo con recursos de los grupos sino con crédito. Por 
su parte, el Estado usó los recursós así captados para cubrir gastos 
corrientes con lo que los recursos no retom aron al sistem a financiero  
creando una presión alcista en el tipo de interés.
Finalm ente el período se  caracterizó por una drástica reducción  
de los índices de inflación. Mientras las expectativas se ajustaron, la 
inflación esperada fue mayor que la efectiva, lo  que redundó en un 
alza del costo real de crédito, ex-post. A m edida que avanzó el período  
las expectativas fueron convergiendo, lo  que ayudó a que el tipo de 
interés real descendiera.
El cuadro de relativa estabilidad en el m ercado financiero se altera  
a partir de 1980. El cam bio fundam ental viene dado por la afluencia  
de recursos externos, esta vez interm ediados por el sistem a financiero  
(ver Cuadro 3). El flujo de capitales internacionales produce una fuerte 
expansión de la oferta de crédito, expansión que se extiende al período  
1980-1981 para detenerse bruscam ente hacia 1982. Inicialm ente (1980), 
la expansión de la oferta de crédito presiona hacia abajo la tasa de 
interés, alcanzando ésta su m ínim o valor para todo el período de libe­
ral ización financiera (ver Cuadro 4). Sin embargo, el costo  del crédito
39 E l spread neto real anual (ex-post) evolucionó de 67.1 % en el 2? sem estre de 
1975 a  9.2 % durante 1979. V er cuadro 4, colum na 4.
60 En el cuadro 5 del capítulo I puede observarse que el déíicit en  cuenta co­
rriente , m edida del exceso de gasto sobre el producto, se m antuvo controlado durante 
el período 1975-1979. Ello m uestra  que el consum o no se expandió a  tasas superiores 
a  las del producto.
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se eleva nuevam ente a partir de 1981 para continuar su tendencia alcista  
hasta avanzada la crisis.
¿Qué factores determ inaron este punto de inflexión? Como ya seña­
lam os, la oferta de crédito fue en ascenso. Por su  parte el costo  de 
interm ediación financiera se mantuvo en su tendencia decreciente, com o  
puede ser com probado observando la evolución del spread bancario 
(ver Cuadro 4). Todo lo anterior presiona hacia abajo el tipo de interés. 
La respuesta la encontram os entonces en el com portam iento de la de­
manda de crédito.
Antes de analizar la evolución de la  dem anda de crédito, cabe seña­
lar que alguna parte de alza en el tipo real de interés en 1981 puede 
estar explicada por errores predictivos en  la tasa de inflación. En efecto, 
la tasa de inflación se redujo fuertem ente en  1981, reducción en algún 
grado sorpresiva para los agentes económ icos. Como ya hem os seña­
lado, tasas de inflación efectivas m enores que las esperadas redundan  
en tasas reales de interés ex-post superiores a las im plícitas en los 
contratos financieros. Sin embargo, no parece ser éste  e l factor funda­
mental: ello se com prueba, en cierta medida, al observar el ulterior  
alza del costo real del crédito en 1982, en circunstancias que la tasa 
de inflación repuntó.41
¿Qué factores determ inaron entonces el crecim iento de la demanda 
de crédito? Como ya fue reseñado con anterioridad, el influjo m asivo  
de crédito ex tern o42 perm ite una expansión del gasto por sobre el cre­
cim iento del producto. En una econom ía con cam bio fijo  y un sector  
de bienes no com erciables intem acionalm ente, dicha expansión del gas­
to trae consigo varios efectos colaterales. Al presionar el m ercado de 
bienes no com erciables, deteriora el tipo de cam bio real y produce un  
alza en el precio de los activos (ver Cuadro 6 ), adem ás del natural 
déficit en la balanza com ercial.
El deterioro del tipo de cam bio real induce dificultades en las 
em presas productoras de b ienes transables (recuérdese que las susti- 
tutivas de im portación venían sobreviviendo a trastabillones). Natural­
m ente, dichas em presas, en su intento por am ortiguar las dificultades 
financieras percibidas (¡con  esperanza!) com o transitorias, recurren al 
endeudam iento.
Sin embargo, el hecho quizá m ás desestabilizador fue el alza en  
el precio de activos, que ya se m anifiesta con  intensidad en el año 1980. 
El problem a, com o ya hem os señalado, es que el alza en el precio de 
los activos en m edio de una ola de triunfalism o, produce un ataque 
especulativo sobre dichos activos con la  esperanza de hacer rápidas ga­
nancias de capital. Como dicho precio de activos no está en correspon­
dí Además, la estadística más periódica y oportuna es la del índice de precios. 
Es difícil creer, por lo mismo, que discrepancias entre la inflación esperada y la 
efectiva puedan prolongarse por mucho tiempo.
42 cabe destacar que el influjo de crédito está también determinado por la de­
manda por crédito, con lo que la argumentación se transforma en tautológica. La 
clave parece ser la existencia de un exceso de demanda potencial por crédito que se 
hace realizable cuando éste se hace disponible.
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dencia con el valor actual del flujo de ingresos que deriva de ellos, en  
algún m om ento la burbuja revienta. Mientras dura, sin  em bargo, produ­
ce una elevación (transitoria) en  el nivel de riqueza, estim ulando el 
gasto y  presionando, consecuentem ente, el m ercado del crédito. En  
otras palabras, la entrada de crédito estim ula el gasto en form a desor­
bitada, lo que para hacerse efectivo necesita más crédito, así se esti­
mula el gasto y  en una cadena desestabilizadora gasto y crédito se 
van m ultiplicando.43
Se ha señalado que la dem anda de crédito provendría de los espe­
culadores que demandan crédito para hacerse de los activos que están  
haciendo ganancias de capital. Me parece que el razonam iento no es  
exacto, por cuanto, si b ien es  cierto  que el com prador del activo requiere 
crédito, no es m enos cierto que el propietario prim ario del activo depo­
sitará el valor de la venta del activo nuevam ente en el sistem a finan­
ciero. Es un juego de sum a cero y no presiona al m ercado del cré­
dito. Lo que no es de sum a cero es la elevación del precio del activo  
y  su consecuente cadena de aum ento de la  riqueza, aum ento del gasto, 
aum ento de la demanda por dinero y por crédito.44
En suma, e l alza en  el costo  del crédito se debió a un alza desor­
bitada de la demanda por crédito por encim a de la expansión de la 
oferta del m ism o. Lo parado jal es que fue precisam ente la oferta lo 
que sobreestim uló la dem anda en una especie de “ley de Say" am­
plificada.
El alza en el costo  del crédito em pezó a dejar una secuela de 
carteras vencidas hacia 1982, com puesta por deudores que no podían  
resistir el nuevo nivel alcanzado por los costos financieros y  a quienes 
se hacía im posible seguir refinanciando intereses. En m edio de este  
panorama se  produjo una contracción del flujo de préstam os hacia  
Chile, en parte m otivada por el nivel de endeudam iento del país y  en  
parte por una reducción del financiam iento internacional privado hacia 
América Latina, inducida por la  com binación fiscal-m onetaria del go­
bierno de Reagan.4S
A nivel m acroeconóm ico la dism inución del flujo de préstam os 
obligó a una devaluación de la m oneda a m ediados de 1982. Al nivel 
del mercado financiero, dicha contracción tuvo dos efectos negativos. 
Por una parte dism inuyó la expansión de la oferta de créd ito 46 y  por  
otra aum entó la insolvencia de los deudores por aquella parte de la 
deuda denom inada en  dólares. E sto agravó la situación.
Durante todo el año 1982, en m edio de una galopante crisis, el go­
bierno insistió en im plem entar una solución liberal, en el sentido de
63 Ello no necesariam ente es así. Una señal que puede ac tuar de “estabilizador 
incorporado” es el alza en la tasa  de interés. Presiones al alza en el tipo de interés, 
sim ultáneas a una oferta generosa de crédito, sugieren una dem anda de crédito  des­
bocada.
66 Cualquier aum ento deseado del gasto sin  un correspondiente aum ento del 
producto genera dem anda de crédito.
65 Nótese que la  dism inución del flujo de préstam os internacionales tuvo poco o 
nada que ver con el aum ento de la ca rte ra  vencida.
«  Tanto directam ente po r la  m enor oferta  de recursos frescos como indirecta­
m ente al incentivar un cam bio de portafolio de pesos a  dólares.
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que deudores y acreedores com partieran pérdidas. S i el propietario de 
una casa, terreno, em presa, etc., era incapaz de servir sus com pro­
m isos financieros, la propiedad del activo debía ser cedida a la banca. 
El gobierno apoyaba su actitud en el principio de la neutralidad. Inter­
venir necesariam ente requeriría hacerlo en favor de acreedores o deu­
dores. Pero el juego no era de sum a cero: m ientras deudores y acreedo­
res no se ponían de acuerdo —lo que es obviam ente d ifícil por múl­
tiples razones entre las que destacan: i)  los deudores se dan cuenta  
de que es una situación generalizada y  se resisten a ceder la propiedad  
de sus activos; la m ism a generalización im pide que el problem a pueda  
ser resuelto por el sistem a judicial, ii) los acreedores últim os que son  
los depositantes están m uy lejos del problem a, iii) la  banca está  en  
crisis y parcialm ente intervenida— la tasa de interés se m antenía alta, 
la inversión caía y, en general, no había incentivos para aum entar la pro­
ducción en un cuadro de indefinición de derechos de propiedad. Estos  
factores hacen inm inente una profunda recesión, con fuertes daños a 
terceros.
A principios de 1983, en m edio de una crisis generalizada, el go­
bierno se decide a intervenir. E llo será el tem a de nuestro próxim o  
capítulo.
III. LA INTERVENCIÓN DEL ESTADO
Como se señaló anteriorm ente, a principios de 1983 el gobierno interviene 
decididam ente el sistem a financiero. Cinco bancos, entre los que se  
contaban los de los dos grupos económ icos de m ayor tam año, son  
intervenidos, tres son liquidados y  dos son supervisados directam ente. 
En conjunto estas diez entidades registraban el 45% del capital y  reser­
vas del sistem a financiero y  e l 64% si se  excluye el Banco del Estado.
Como bien lo  señalan Le Fort y  V ial (1985), un prim er criterio  
básico orientador de las políticas a seguir lo constituye la definición  
de la crisis en térm inos de si ésta es una de liquidez o  de solvencia. 
Una crisis de liquidez se caracterizaría por problem as del sistem a en  
el cum plim iento de sus com prom isos con  los acreedores, cuya raíz 
se  origina en una perturbación transitoria. Cuando dicha perturbación  
cede, e l sistem a financiero puede funcionar norm alm ente. La política  
óptim a en dicho caso consiste en  que la  autoridad m onetaria provea 
transitoriam ente la liquidez requerida.
S i la crisis es de solvencia, la  incapacidad del sistem a para cum­
plir con sus acreedores tendrá carácter perm anente. É ste será el caso  
cuando la rentabilidad prom edio (de largo plazo) de los activos sea  
m enor que el costo  prom edio de los recursos en el sistem a. Hay aquí 
un problem a de derechos de propiedad. E l valor de los activos que los 
acreedores tienen depositados en el sistem a financiero (activos secun­
darios) es mayor que el valor de los activos del sistem a financiero más 
su capital y  reservas (activos prim arios). Ésta es una situación fic­
ticia, porque en  definitiva lo s  propietarios ú ltim os de los activos prima­
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rios son los depositantes. La discrepancia de valores debe ser resuelta  
de algún m odo y para ello  alguien debe hacer una pérdida de capital.
La situación del sistem a financiero a inicios de 1983 tiene algunos 
com ponentes transitorios. E ventos com o los ocurridos en 1982, i.e. la 
caída en el flujo de préstam os externos, el nivel de la tasa de interés 
internacional, la m agnitud de la devaluación del peso y  finalm ente la 
recesión, son inusualm ente severos y, algunos de ellos, pasajeros. En  
tal sentido es posible afirm ar que el valor de los activos del sistem a  
financiero a principios de 1983 es anorm alm ente bajo. Con todo, la 
evidencia apunta abrum adoram ente hacia una crisis de solvencia. La 
cartera m a la 47 (vencida -f- vendida) del sistem a financiero com o pro­
porción de su capital y  reservas —excluyendo el Banco del Estado—  
es superior al 60% en noviem bre del 82, se  sitúa alrededor del 150% 
en mayo del ’83 y alcanza la  insólita  cifra del 250% en diciem bre del 
m ism o año. El Cuadro 7 ilustra la situación de la banca a diciem bre  
de 1983.
Por su parte, el endeudam iento interno com o porcentaje del pro­
ducto alcanza niveles tan elevados que se  hace intuible que dicha deuda 
no podrá ser servida en las condiciones de plazos e interés vigentes.48 
(Ver Cuadro 8.)
1. Las opciones de la autoridad económica
Caracterizada la crisis com o una crisis de solvencia (con  com ponentes 
transitorios), la autoridad económ ica debe adoptar m edidas que signi­
fiquen asignar las pérdidas a algún grupo de agentes económ icos, i.e. 
acreedores, deudores, contribuyentes, etc. Como ya hem os señalado, 
la m antención de la crisis em puja hacia arriba el costo  del crédito  
com prom etiendo cada vez m ás sectores en la insolvencia y aum entando 
el tamaño de las pérdidas a distribuir. Esta tendencia se m antendría 
m ientras los depositantes mantengan la confianza en el sistem a; si ésta  
se pierde y se retiran depósitos, la  tasa de interés puede subir fuerte­
m ente y /o  generalizarse e l racionam iento crediticio, con lo  que el siste­
ma económ ico se paraliza.
Una primera alternativa, llam ada la “solución liberal", consiste en  
que los acreedores tom en la propiedad de los activos prim arios y pier-‘ 
dan la diferencia de valor que éstos tengan respecto de los activos secun­
darios. En otras palabras, los deudores insolventes entregan sus activos 
a los bancos quienes liquidan dichos activos para com pensar parcial­
m ente a los depositantes.
La autoridad de hecho intentó durante 1982 y  1983 im plem entar 
esta solución, debiendo posteriorm ente desistir de su intento.49 Aunque 
aparentem ente "justa" —i.e. los acreedores hacen las pérdidas por inver-
67 Cuyas características son explicadas m ás adelante.
68 Vigentes o esperables en e l m ediano plazo, de no m ediar una intervención 
gubernam ental.
69 E ste  tipo de solución se m aterializó en  c ierta  m edida en el caso de los bancos 
intervenidos, donde los depositantes perdieron basta  un  30 % de sus fondos.
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. C uadro 7











nes com o  
% del 
total del 
sistem a  
financiero  
( i )
Capital y  
Reservas 
(1)







Banco de Chile 2,9 4.0 17,9 22»
Banco Internacional 1,5 3,5 22,8* 1,2
Banco Concepción 3,1 3,6 12,2“ 4.6
Banco Santiago 4,2 3,4 49,3 10,7
Banco Colocadora Nacional 
de Valores 3,1 3,5 27,2 2»
II . Bancos privados nacionales
Banco O’Higgins 1,0 0,5 8,7 3,1
Banco O som o y La Unión 1,9 0,5 3,7 2,1
Banco Sud-Americano 1,5 0,5 16,3 5,5
Banco de Crédito e Inversiones 2,2 0,8 9,3 52
Banco del T rabajo 1,8 1,6 1.7 3 2
Banco del Pacífico 1,0 0,4 14,2 0,6
Banco Nacional 0,9 0,4 24,0 2,1
Banco Ind. y de Com. Exter. 0,4 0,5 3,8 1.4
Banco de A. E dw ards 2,0 0,6 11,9 3,2
Banco Morgan Finansa 0,8 0,5 7,5 1,5
Banco H ipotecario y  de 
Fom ento Nacional 2,5 12 21,4 3,6
Banco del Desarrollo 1,3 12 2,4 0,4
II I . Banco del E stado 0,2 02 — 16,8
IV. Bancos extranjeros 0,6 02 — 9,0
F uente : Arellano, 1984.
a Inform ación a  diciem bre de 1982, ya que, con posterioridad el traspaso de accio­
nes del banco en poder de las em presas relacionadas, dism inuye esta proporción 
a  m enos del 3 %.
siones (indirectas) riesgosas—  dicha solución es claram ente ineficiente. 
En prim er lugar, el sistem a judicial no da abasto para resolver con  
celeridad los litigios de propiedad que se  establecen, dada la  natural 
resistencia de los deudores a entregar sus activos. En segundo lugar, 
de producirse el proceso de liquidación de activos, ello  conduce a una 
depresión en el valor de los m ism os aum entando, por tanto, el valor de 
las pérdidas y com prom etiendo los activos buenos. Por últim o, dada la 
lentitud del proceso, el daño a  terceros es considerable. M ientras la 
indefinición de propiedad continúa, no hay incentivos para la produc­
ción y la inversión, los créditos im pagos mantienen alta la tasa de 
interés y la econom ía toda se  sum e en  la depresión. Evetntualmente los 
costos por pérdida de producto y  em pleo, m ás el sacrificio de creci
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Cuadro 8
MAGNITUD DE ENDEUDAMIENTO
(Pesos y  porcentajes)
Colocaciones S istem a  
Financiero
Deudas totales Sociedades 
Anónim as Abiertas
A fines % del
de Miles de m illones de pesos PGB Miles de m illones de pesos % de
Ventas
corrientes de die. 1982 corrientes de die. 1982 (6)




1979 293 509 37,9 726 1.325 69,0
1980 560 740 52,2 919 1.274 68,5
1981 736 888 57,1 1.275 1.620 94,3
1982 1.056 1.056 85,9 1.865 1.871 153,8
1983 1.203 977 77,6
Fuente: (1) a  (3). E n base a  inform ación de la  Superintendencia de Bancos. E n  
1982 y 1983 se incluye la  “carte ra  vendida” al Banco Central. Antes de 
1979 se excluyen las colocaciones po r cuenta del Banco Central en m oneda 
nacional asi como las hipotecarias y las contingentes (4) a  (6). E n  base 
a  inform ación de Escuela de A dm inistración UC, Análisis Financiero.
m iento futuro, son m ayores que toda la diferencial de riqueza en 
disputa. Por ello  hablam os de un? solución ineficiente.
Cabe destacar que es ésta  una típica situación de extem alidad  nega­
tiva. El litigio entre dos partes en conflicto, acreedores y  deudores, 
induce pérdidas a terceros. La teoría económ ica prescribe la  interven­
ción estatal en esta  eventualidad, que al caso se traduce en una solu­
ción programada de la crisis de deuda interna.
Una segunda alternativa frente a la crisis de solvencia es lo  que 
se ha dado en llamar "licuar la  deuda”. Dicha alternativa consiste en  
dism inuir el valor real de las obligaciones m ediante una elevación de 
la tasa de inflación. Sin em bargo, ello  es posible sólo para las obliga­
ciones de los deudores con el sistem a financiero. Los acreedores de  
activos secundarios tienen diversas form as de "escapar” a este  tipo de 
solución. La prim era es que los activos secundarios sean reajustables; 
éste es el caso de Chile para la m ayoría de los instrum entos. La segun­
da es dism inuir la proporción del portafolio m antenida en  activos no 
reajustables, típicam ente el dinero. Dado lo anterior, la solución de  
la deuda interna chilena por la vía de la licuación hubiera requerido 
de altísim as tasas de inflación.50 El problem a es aún m ás com plejo  
por el aval, im plícito (que con el tiem po se fue haciendo explícito),
5o Aun así no es c laro  que se  pueda, dado el estrecham iento de  la  base m oneta­
ria  que acom paña a la  inflación. Probablem ente el máximo del im puesto inflación es 
inferior a  las pérdidas a  se r asignadas.
E n  el m ism o contexto, una alternativa m ás dura  es con tro lar la  tasa  nom inal 
pasiva de interés —sim ultáneam ente a  la  elevación de la  tasa  de inflación— y prohi­
b ir  el re tiro  de depósitos.
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del gobierno a los acreedores externos. Son de sobra conocidos los argu­
m entos contrarios a la inflación, en térm inos de asignación de recursos 
y de los costos de moderarla.
Una tercera alternativa es la im plem entación de una reform a m one­
taria que reduzca el valor nominal de los pasivos. Para que ello dis­
tribuya pérdidas, lo  m ism o debe ocurrir con los activos, es decir, el 
valor de los depósitos en el sistem a debe dism inuir en la m ism a pro­
porción. Esta solución no era factible dada la garantía del Estado a 
los depósitos. De haber sido im plem entada, se produciría una descon­
fianza generalizada en la interm ediación financiera de costosísim as re­
percusiones futuras en térm inos del proceso ahorro-inversión.
Por últim o, cabe una cuarta alternativa, en los hechos la más 
usada, que consiste en diferir las pérdidas en el tiem po a través de 
un m ecanism o de reprogramación de deudas por parte del Banco Cen­
tral. Esta alternativa posee algunas ventajas: evita el deterioro en el 
precio de los activos por liquidación sim ultánea de los m ism os; im pide  
la liquidación de aquellas actividades que se veían com prom etidas por 
las elevadísim as tasas de interés pero que tienen rentabilidades razo­
nables y patrim onios positivos (a las tasas de interés de las renego­
ciaciones); fom enta la m antención de los depósitos en el sistem a al ir 
m ejorando paulatinam ente su solvencia.
Sin em bargo, -contiene tam bién una serie de dificultades. En primer 
lugar, los térm inos de las renegociaciones deben ser precisos e invaria­
bles. Si esto últim o no se cum ple, los deudores postergarán el pago 
de sus com prom isos a la espera de m ejores condiciones de renego­
ciación. En segundo lugar, es difícil establecer un criterio correcto  
respecto de los volúm enes y costos de la  programación. Ello requiere 
de una evaluación muy precisa de los tam años de la insolvencia. Si las 
condiciones son muy estrictas, el problem a no se soluciona, y si dichas 
condiciones se ablandan, se  crea la expectativa del "perdonazo”. Si las 
condiciones son m uy blandas, se  transfieren en los hechos rescursos a los 
deudores, recursos que en últim o térm ino deben pagar todos, y se per­
m ite la subsistencia de actividades con patrim onio negativo. Adicional­
m ente ello im plica distraer recursos que de otro m odo pudieran haber 
sido usados en la generación de nuevos activos. Como verem os a con­
tinuación, estos problem as no han estado ausentes en la reprogramación  
de la deuda interna chilena.
2. Las medidas de apoyo al sistema financiero
Como se destacó con anterioridad, a principios de 1983 algunos bancos 
fueron intervenidos directam ente por la autoridad. El tratam iento de 
la banca intervenida (B I) ha sido d istinto al otorgado a la banca no 
intervenida (B N I). N os referirem os en primer térm ino al segundo grupo.
Las m edidas de apoyo a la BNI han sido de dos tipos. El primer 
tipo de medidas, llam adas préstam os de emergencia, ha sido desti­
nado a proveer al sistem a de la liquidez dism inuida por el retiro de 
depósitos ocurrido fundam entalm ente en 1983. Dichos préstamos han sido
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concedidos a la tasa de interés de mercado. E l segundo tipo de m edidas 
ha consistido en la apertura de un poder de com pra por parte del Banco  
Central de la cartera m ala de los bancos com erciales. Este tipo de 
operación, llamado "cartera vendida”, ha sido pactado en  los siguientes 
términos: 51 El banco traspasa la cartera al Banco Central y recibe 
su valor completo, en dos form as de pago; el 60% en pagarés que 
devengan intereses (UF +  7%) y son am ortizados en cuatro años; 
el 40% restante se cancela en una letra expresada en  UF. Por su parte 
el banco com ercial se com prom ete a recom prar la cartera con los bene­
ficios futuros de su gestión. Para ello tiene un plazo de 10 años m ien­
tras la cartera se revaloriza a un interés de UF +  5%. Legalm ente todos 
los beneficios deben ser asignados a la recom pra de cartera antes de  
ser repartidos a los accionistas de los bancos.
Puede notarse que en el corto plazo la venta de cartera m ejora la 
situación patrim onial del banco com ercial sin dar lugar a desem bolsos  
de caja por parte del Banco Central. A m edida que los pagarés van 
venciendo, la venta de cartera sí im plica un ingreso de recursos frescos  
a los bancos com erciales.
La evolución de la cartera vencida y vendida en el período 1982-1985 
puede apreciarse en el Cuadro 9. Como se ve, la sum a de am bos tipos  
de cartera, com o proporción del total de colocaciones del sistem a, ha  
ido aumentando. Ello m uestra tanto la conveniencia para la banca de  
vender la cartera mala com o la generalización de los préstam os m alos. 
La cartera "mala” ha seguido aum entando a pesar del apoyo a los 
deudores y del m ejoram iento de las condiciones generales de la eco­
nom ía en el período 1983-1985 (e l crecim iento prom edio del PGB en el 
período es aproxim adam ente 2% ).
Cabe destacar que el m onto perm itido de cartera vendida influye 
directam ente sobre los beneficios del banco com ercial. Dado que los 
pagarés del Banco Central devengan interés, sin ningún acreedor inm e­
diato,52 cuanto mayor sea la proporción de la cartera "dudosa" que sea  
vendida al Banco Central m ayores son los beneficios (m enores las pérdi­
das) para el banco. El criterio de la autoridad ha sido la cesión de trans­
ferencias por concepto de cartera vendida hasta igualar las pérdidas 
estim adas de la cartera restante al capital y reservas del banco com er­
cial. Así, los beneficios serían superiores a cero dependiendo de la ren­
tabilidad de la interm ediación de la cartera sana. En los hechos los 
bancos com erciales han com enzado a percibir utilidades desde 1984.
Con respecto a los bancos intervenidos, la política ha sido  diferente. 
Inicialm ente a dichas entidades les fue muy lim itado el acceso a vender
La reglamentación de com pra de cartera  vencida ha  ido evolucionando en el 
tiem po. Dicha operación se inicia después de la devaluación de 1982 quedando regla­
m entada en el acuerdo 1450. B ajo este acuerdo los bancos recib ían  le tras en  UF 
(unidad contable de variación nom inal igual al índice de precios al consum idor) a  
cambio de sus m alas carteras.
E l sistem a probó ser insuficiente y fue reem plazado por el acuerdo 1555 cuya 
operatoria se describe en el texto.
52 La cartera  vendida se revaloriza a UF + 5 %, pero las pérdidas po r los p rés­
tam os malos de dicha ca rtera  no se contabilizan en los balances.
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cartera vencida al Banco Central® y  debían hacer fuertes provisiones 
por los créditos riesgosos. Así, no sólo su patrim onio era negativo sino  
tam bién sus resultados operacionales.54 Las pérdidas efectuadas y  espera­
das por la banca intervenida superaban con creces su capital y reservas.
Cuadro 9 
CARTERA VENCIDA Y VENDIDA









DiC. 82 38 37 0,08
83* 92 110 0,18
84 133 160 0,20
85 63 479 0,30
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. Inform ación Fi­
nanciera.
» A p a rtir  de 1983 las colocaciones totales no incluyen la ca rtera  vendida.
Con este cuadro, es obvio que los dueños anteriores de la banca  
intervenida no tenían ya derecho a reclam ar la propiedad de la  m isma. 
Una posibilidad natural hubiera sido, dado que el gobierno asum ió las 
pérdidas, la propiedad estatal de dicha porción de la banca. Sin em ­
bargo, el objetivo de las autoridades ha sido recapitalizar y reprivatizar 
las m encionadas entidades. Para ello se han puesto en el mercado  
acciones de la BI. Como com prar acciones de instituciones con patri­
m onio negativo no es una alternativa atractiva, e l gobierno ha debido  
tom ar algunas m edidas paralelas. En prim er lugar, en 1985 se  abrió la 
posibilidad de que la banca intervenida venda su cartera mala al Banco 
Central.55 A diferencia de la BNI, sólo el 70% de los futuros beneficios  
deberá ser destinado a la recom pra de dicha cartera. Adicionalm ente  
se han dado condiciones de com pra extraordinariamente ventajosas a 
los potenciales accionistas, las que incluyen, bajo porcentajes al conta­
do, descuentos im positivos, am plio plazo para pagar y reducidos 
intereses.
Cabe destacar que el costo  de la alternativa de reprivatización pue­
de haber sido innecesariam ente alto. E llo porque dadas las m alas ex­
pectativas de los ahorrantes sobre dichas instituciones, el valor de las 
acciones se cotiza por debajo del valor actual de los futuros beneficios  
que estas instituciones estarían en capacidad de obtener, dada al compra­
53 La venta de cartera  ba jo  el acuerdo 1555 les fue prohibida, y  la  parte  que les 
fue perm itida bajo  el acuerdo 1450 obligaba a  m o stra r pérdidas p o r dicha carte ra  en 
el balance de la  banca intervenida.
5* P or ejem plo, según datos de la  Superintendencia de Bancos, en enero y febre­
ro  de 1985 los beneficios netos de la  banca intervenida fueron —15 billones de pesos, 
m ien tras los de la  banca no intervenida fueron ligeram ente negativos (—0.2 billones).
55 Bajo el acuerdo 1555.
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dor de su cartera por parte del Banco Central (s i la ayuda efectivam ente  
se m aterializa).
Por últim o, tanto para la BNI com o para la BI, actualm ente en  
recapitalización, los programas de refinanciam iento de deudores les  
brindan un apoyo indirecto. A continuación revisarem os dichos pro  
gramas.
3. Los programas de ayuda a los deudores
Los programas de apoyo a los deudores han sido básicam ente de tres 
tipos: el dólar preferencial para las deudas en m oneda extranjera, 1a 
reprogramación de deudas y algunas líneas m enores de créditos nuevos.
El dólar preferencial para las deudas tiene distintas facetas. En 
prim er lugar se autorizó la com pra de divisas para servir com prom isos  
en m oneda extranjera a una tasa de cam bio preferencial de evolución  
nominal ligada a la unidad de fom ento. Así, el Banco Central asum e el 
riesgo cam biario y el deudor sólo el riesgo inflacionario.56 Una segunda  
faceta del dólar preferencial es la autorización para convertir deudas 
en m oneda extranjera a m oneda nacional. Dicha conversión se hace a 
una tasa que evoluciona de acuerdo a la unidad de fom ento, con lo que 
los deudores elim inan el riesgo cambiario.57 El acceso al dólar pre­
ferencial es lim itado, sin em bargo, por una serie de condicionantes, 
lo que dism inuye su cobertura. Finalm ente, el diferencial entre el tipo  
de cam bio de mercado y la tasa preferencial no es entregado al deudor 
en moneda líquida sino en pagarés (UF +  7%) con vencim ientos de 
tres a cinco años.
Una segunda línea de apoyo a los deudores ha sido la reprogra­
mación de deudores productivos, legislada a través de los acuerdos 
1507 y 1578 de abril de 1983 y junio de 1984, respectivam ente. Las 
condiciones en que dicha reprogramación ha sido pactada han ido evo­
lucionando favorablem ente para los deudores. En efecto, se han redu­
cido los intereses y am pliado los plazos. En 1982 se ofreció refinancia­
m iento a UF +  16.5%. Posteriorm ente, con el acuerdo 1507, se repro- 
gramó el 39% de la deuda definida com o reprogramable en las siguien­
tes condiciones: UF +  7% y 10 años de plazo. Con el acuerdo 1578 se  
am plió el margen de reprogramación (al 100% para deudas m enores 
a 5400 UF y en proporciones m enores para grandes deudores) y se 
redujo el interés cobrado.
Si bien es cierto que m ejores condiciones ayudan a los deudores, 
no es m enos cierto que un ablandam iento de las condiciones produce 
una tendencia natural al no pago de las deudas en espera de ulteriores 
m ejoram ientos.58
*  Luego el Banco Central se beneficia si el tipo  de cam bio rea l dism inuye y 
viceversa. Por lo mism o, el Banco C entral perdió 28 billones de pesos du ran te  1984.
57 Más exactamente, lo traspasan  al Banco Central.
58 De hecho, en 1985 se suprim ieron nuevas reprogram aciones generalizadas para 
dar paso a un sistem a caso a  caso.
C u a d ro  10
MAGNITUD DEL ENDEUDAMIENTO POR ACTIVIDAD ECONÓMICA
Colocaciones en moneda nacional y  extranjera como del PGB del sector
1970 1973 a 1974 a 1975 a 1976 a 1977 a 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
A gricultura 19,8 10,7 103 10,7 24,4 20,1 53,8 70,8 74,4 90,2 91,6 913 84,8
M inería 1,7 0,1 0,9 0,9 13 1,5 5,6 11 133 19,3 16,9 203 16,2
Industria 12,1 13 53 8,9 183 20,8 46,1 473 45,7 65,9 57,1 55,4 553
Electricidad y gas ___ — — — — 2,1 3,4 73 19,4 15,7 14 13,4
Construcción 1,7 1,0 0,7 1,0 5,0 8,0 35,4 71,4 102,6 153,0 126,9 1093 87,0
Comercio 6,7 1,4 33 4,6 15,0 253 42,6 54,7 57,8 67,7 64,1 71,1 713
Transp. y Comunic. 2,4 0,7 03 1.5 4,7 43 19,7 313 283 34,8 373 443 40,0
Total colocaciones 6,3 7,9 9,1 13,8 223 39,9 54,1 69,0 81,6 71,9 75,1 703
F uente: 1970-1977 J. P. Arellano (1983a), p. 27.
1979-1985 inform ación financiera, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
Boletín Banco Central, junio 198$, p. 1555.
' Sólo endeudam iento del sector privado, excluye sector público y APS.
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Ello pudo haber estado en la base de la evolución de los niveles 
de endeudam iento interno hasta 1985. E l cuadro 10 m uestra el endeu­
dam iento por actividades productivas. En él puede observarse que, aun­
que los niveles de endeudam iento dism inuyeron, todavía se m antienen  
muy elevados en relación a los niveles históricos.
En el cuadro 10 las colocaciones no incluyen la cartera vendida. 
Si lo hacem os, la relación colocaciones/PG B  en 1985 bordea el 80%, 
hom ologando sus m áxim os históricos. Por lo tanto no es en lo  absoluto  
claro que la econom ía chilena haya superado el problem a del endeu­
dam iento interno.
Un antecedente adicional, que confirm a lo anterior, es la evolución  
de la razón deuda-capital a nivel de las sociedades anónim as abiertas,59 
com o puede observarse en el Cuadro 11.
Cuadro 11
INDICADORES FINANCIEROS DE SOCIEDADES ANÓNIMAS* 
(P o rc e n ta je s )
Diciembre
1980 1981 1982 1983 1984 1985
Deuda/Capital 53,9 63,4 92,0 86,1 90.8 99,9
Rentabilidad/Capital y Reservas 6,4 1,1 — 12,3 — 6,6 U — 2,1
Gastos F inancieros/Ingresos 
de Explotación 5fl 8,5 15,5 83 8,5 6,4
Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago, Reseña de Valores 1985 y Análisis Financie­
ro Sectorial, m arzo de 1983.
* E s de no tar que los datos p ara  los años 1983-85 no son perfectam ente com parables 
con los de 1980-82, pues la m uestra  de sociedades anónim as varia. No obstante da 
órdenes de magnitud.
Un examen más detallado al interior de las sociedades anónim as 
abiertas revela que aún hay sectores donde los beneficios operacionales 
no cubren los costos financieros. Ello está obligando a dichos sectores  
a aum entar sus masas de deuda sin una perspectiva clara de poder  
cum plir sus com prom isos en el futuro. Cabe señalar, sin em bargo, 
que esta situación anóm ala fue en dism inución durante 1985, obser­
vándose un repunte de la situación financiera de las em presas en  el 
segundo sem estre de 1985.60
Es difícil extraer conclusiones muy claras de los antecedentes ex­
puestos. Si bien es cierto que la masa de deuda no ha dism inuido,
59 El total de la deuda conjunta de dichas entidades represen ta  el 62 % de la 
deuda in terna total.
6» Para un análisis m ás detallado, véase, U niversidad de Chile, Facultad de Cien­
cias Económicas y Adm inistrativas, “Com entarios sobre la Situación Económ ica”, 2? 
sem estre 1985.
E sta  tendencia continúa n ítida  hasta  el c ierre de este trabajo .
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ello puede deberse en parte a que las am ortizaciones de los créditos 
reprogramados se  harán sentir recién en 1987, con lo  que la capacidad  
de las em presas para reducir sus volúm enes de deuda es todavía una 
incógnita.
Por últim o, cabe señalar que la reprogram ación de deudas a  los 
sectores productivos ha significado un im portante apoyo al sistem a  
financiero. E llo porque el sistem a capta los recursos para la reprogra­
m ación de deudores del Banco Central, obteniendo un margen de a lre­
dedor del 2%. Adicionalm ente, el Banco Central, para financiar los 
créditos de reprogramación, se endeuda con los bancos com erciales 
em itiendo un instrum ento que rinde un interés de UF +  12%. Cerrando 
el círculo, entonces, el instituto em isor presta a intereses reales infe­
riores al 5% m ientras se endeuda al 12%. Parte de esa transferencia  
es captada por el sistem a financiero.
El programa de apoyo a los deudores se cierra con algunas líneas 
m enores de crédito a las que se agregan algunos recursos frescos para 
la reactivación de la actividad económ ica. Estas líneas de crédito inclu­
yen créditos para la vivienda, para la  generación de em pleo, para finan­
ciar capital de trabajo, para obras de ingeniería, para deudas de trans­
portistas y reprogram aciones de deudas hipotecarias y créditos de con­
sumo.
4. Perspectivas
Como señalábam os anteriorm ente, es d ifícil expresar una opinión muy 
definitiva sobre la evolución reciente de la deuda interna. Las cifras 
indican que en lo grueso la econom ía no se ha desendeudado aunque 
el endeudam iento tam poco ha crecido. E llo está significando que los 
intereses por la deuda contraída se están cancelando. La resistencia de 
los niveles de deuda a la baja puede estar explicada por las expectativas 
generadas en los deudores de condiciones m ás blandas de renegocia­
ción, com o por los plazos concedidos en las renegociaciones para el 
com ienzo de las am ortizaciones.
La situación de la industria bancada se ha clarificado notablem ente  
desde la crisis. Es así com o la banca no intervenida está  com enzando  
a generar beneficios y la banca intervenida se está capitalizando. Sin  
embargo, esta tendencia al m ejoram iento depende crucialm ente de lo 
que ocurra con el cum plim iento futuro de la deuda existente. Esto  
últim o está ligado a varios factores. En prim er lugar, es fundamental 
la credibilidad de los térm inos de las renegociaciones; si éstos se siguen  
ablandando, los deudores seguirán postergando el cum plim iento de sus 
com prom isos financieros. En segundo lugar, es im portante la acción  
de la banca en térm inos de exigir el pago de las deudas. Esto tiene 
que ver con los incentivos del sistem a financiero, a lo que no ayuda 
la indefinición de propiedad de las instituciones y cualquier forma de 
relacionam iento entre la banca y los deudores. En tercer lugar, el cre­
cim iento económ ico futuro será clave para m ejorar la posición de los 
deudores y con ello  su capacidad de pago. Por últim o, y muy relacio­
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nado con lo  anterior, los térm inos de renegociación de la deuda externa  
y el financiam iento internacional constituyen un punto clave. Por una 
parte la evolución de la econom ía dom éstica está estrecham ente ligada 
a la holgura de su financiam iento externo. La escasez de divisas pre­
siona hacia abajo los niveles de actividad, com prom ete la posición  de 
los deudores y agrava la deuda interna. La holgura externa produce el 
efecto  contrario. Pero tam bién, y muy fundam entalm ente, el financia 
m iento externo está íntim am ente ligado a la capacidad del Banco Cen­
tral para materializar la ayuda prom etida al sector financiero. Como 
está im plícito en el análisis anterior, las m edidas de la autoridad m one­
taria han estado orientadas a distribuir las pérdidas en  el tiem po. Ello  
significa que la mayor parte de la  ayuda ha sido brindada a través de 
m ovim ientos contables que com prom eten liquidez futura pero que no 
significan un desem bolso presente. Esta situación va m utando a m edida  
que los pagarés del Banco Central van venciendo. La capacidad del 
Banco Central para financiar dichos vencim ientos está en directa rela­
ción con el margen de expansión del crédito interno. Esto ú ltim o, dados 
la estrechez de divisas y los acuerdos con el Fondo M onetario Interna­
cional, está totalm ente determ inado por la holgura de financiam iento  
externo.
El cum plim iento de los com prom isos del Banco Central con el 
sistem a financiero está así estrecham ente ligado a la política mone- 
tafia y fiscal. Si no se cuenta con financiam iento externo (que perm ita  
expandir el crédito interno), los desem bolsos futuros de liquidez debe­
rán ser financiados por la tesorería. Ello puede lograrse con un aum ento  
de la deuda pública (lo  que no soluciona el problem a) o con una dism i­
nución (aum ento) del déficit (superávit) fiscal, con las consiguientes 
im plicancias sobre otros sectores.
IV. COMENTARIOS FINALES
1. La liberalización financiera se im plem ento tom ando en cuenta  
posibles efectos beneficiosos sobre el ahorro y sobre la calidad de la 
inversión. Los resultados obtenidos fueron justam ente los contrarios 
¿Qué prueba esto?
Una interpretación falsa, a nuestro juicio, sería concluir que el 
ahorro decrece con la tasa de interés real y que la  calidad de la inver­
sión mejora con la asignación discrecional del crédito. La baja tasa  
de ahorro durante el período de liberalización financiera se debió a la 
expansión del consum o producida por el aum ento de la percepción de 
riqueza y no a su inelasticidad respecto del interés real. Por su parte, 
la mala calidad de la inversión deriva de la orientación "cortoplacista"  
derivada de las señales del mercado. La dirección de los recursos hacia 
las actividades no transables se hizo en función de rentabilidades de 
corto plazo. Esta "miopía" es característica de las soluciones liberales 
extrem as en donde el mercado funciona sin control alguno y com o  
instrum ento único de asignación de recursos.
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Es perfectam ente posible encam inarse hacia una institucionalidad  
financiera que garantice un interés real positivo y  que asigne los fondos 
prestables con criterios de eficiencia, aprovechando así las ventajas 
prom etidas por los teóricos de la liberalización financiera. Lo que está  
claro es que dicha institucionalidad no es aquella en que el sistem a  
financiero funciona sin controles y los depósitos están garantizados 
por el estado.
2. Aunque el shock m acroeconóm ico que desató el auge y la crisis 
parece haber sido el influjo y  corte de enorm es m ontos de financia- 
m iento externo, el problem a de fondo no está so lo  en  dicho shock sino  
en el sistem a económ ico que posibilita que éste  se  haga disruptivo. 
En otras palabras, la excesiva liberalidad de la institucionalidad finan­
ciera, acoplada a la distorsión introducida por los grupos económ icos 
y el seguro estatal a los depósitos, com puso un cuadro de enorm e fragi­
lidad en el sistem a financiero. Es perfectam ente posible pensar en  
otros shocks que podrían haber desencadenado en crisis, o un colapso  
producido, a m ás largo plazo, sim plem ente por la  inercia de endeuda­
m iento interno.
3. El endeudam iento externo ha sido siem pre considerado algo  
deseable en las econom ías subdesarrolladas con déficit secular de ahorro. 
En dichas econom ías la  productividad del capital es norm alm ente supe­
rior al costo  del crédito externo. Sin embargo, para que dicha com pa­
ración sea relevante, debe asegurarse de algún m odo que el financia- 
m iento externo financie inversión productiva. En la institucionalidad  
liberal chilena del período 1975-1982 el influjo de crédito externo produjo  
una expansión m ás que proporcional del gasto. E s decir, el ahorro 
externo no so lo  no fue com plem entario al ahorro interno sino que  
lo sustituyó m ás que proporcionalm ente. El resultado fue m enor creci­
m iento (que el potencial) y  mayor deuda externa. La responsabilidad  
de la  institucionalidad financiera en este  evento es innegable.
4. En sum a, un sistem a financiero liberalizado produce un incre­
m ento del ahorro financiero. Esto no garantiza en ningún sentido ni 
la estabilidad del sistem a ni la  correcta asignación de dicho ahorro. 
Para que el sistem a sea estab le la supervisión estatal es insustituible; 
por su parte, la canalización del ahorro financiero a inversión produc­
tiva requiere del desarrollo de un m ercado de préstam os de largo 
plazo. La experiencia chilena dem uestra que dicho m ercado no es ni 
de generación espontánea ni aún m enos el subproducto natural de la 
liberalización financiera. E l corolario es obvio.
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